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Presentaci&oacute;n
La presente edici&oacute;n del Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica
Latina y el Caribe corresponde al n&uacute;mero 58 de esta
serie. El Estudio se entrega en dos partes. En la primera
se examinan los principales aspectos de la econom&iacute;a
regional, mientras en la segunda se analiza la coyuntura
de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y del Caribe. Adem&aacute;s,
se presenta un detallado anexo estad&iacute;stico, que contiene
datos regionales y nacionales.
En la introducci&oacute;n de la primera parte se destacan los
principales rasgos de la evoluci&oacute;n econ&oacute;mica relativamente
favorable que ha caracterizado a la regi&oacute;n en los a&ntilde;os
recientes y se analizan los factores que podr&iacute;an poner en
riesgo este desempe&ntilde;o. Se hace hincapi&eacute; en la creciente
incertidumbre que se observa en la econom&iacute;a global y
que podr&iacute;a afectar las perspectivas de crecimiento de
la regi&oacute;n. Sin embargo, se destaca la mejora de una
serie de indicadores econ&oacute;micos que indican una menor
vulnerabilidad de las econom&iacute;as de la regi&oacute;n frente a la
eventualidad de un contexto externo m&aacute;s adverso.
Los cap&iacute;tulos siguientes est&aacute;n dedicados al escenario
internacional, las pol&iacute;ticas macroecon&oacute;micas (fiscal, cambiaria
y monetaria) y la evoluci&oacute;n del desempe&ntilde;o interno (actividad
econ&oacute;mica, inflaci&oacute;n, empleo y salarios) y externo (balanza
comercial, transferencias y rentas, flujos de capital y deuda
externa). En un anexo estad&iacute;stico se ilustra la evoluci&oacute;n de
los principales indicadores a escala regional.
Uno de los principales retos de la regi&oacute;n es la
diversificaci&oacute;n de las exportaciones, sobre todo con la
incorporaci&oacute;n de bienes de mayores niveles de conocimiento
a la oferta exportadora. En el cap&iacute;tulo especial de este
Estudio econ&oacute;mico se analizan, desde una perspectiva
macroecon&oacute;mica, las repercusiones que han tenido en
este proceso el nivel y las variaciones del tipo de cambio
real y las inversiones.
En la segunda parte se presentan rese&ntilde;as sobre
el desempe&ntilde;o y las pol&iacute;ticas macroecon&oacute;micas de los
pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe durante 2005 y
el primer semestre de 2006. En las notas de cada pa&iacute;s
se incluyen cuadros donde figura la evoluci&oacute;n de los
principales indicadores econ&oacute;micos. A partir de la
presente edici&oacute;n del Estudio econ&oacute;mico, estas notas, al
igual que el anexo estad&iacute;stico espec&iacute;fico para cada pa&iacute;s,
se publican en el CD-ROM que acompa&ntilde;a la versi&oacute;n
impresa, as&iacute; como en la p&aacute;gina web de la CEPAL (www.
cepal.org). Los cuadros del anexo estad&iacute;stico permiten
visualizar r&aacute;pidamente la informaci&oacute;n de los &uacute;ltimos
a&ntilde;os y crear cuadros en hojas electr&oacute;nicas. En este
disco se encuentran tambi&eacute;n las versiones electr&oacute;nicas
de la parte regional.
La fecha l&iacute;mite para la actualizaci&oacute;n de la informaci&oacute;n
estad&iacute;stica de la presente publicaci&oacute;n fue el 30 de junio
de 2006.
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Resumen ejecutivo
La regi&oacute;n de Am&eacute;rica Latina y el Caribe creci&oacute; un 4,5% en
2005 y se prev&eacute; que tenga una expansi&oacute;n de alrededor del
5% durante 2006, con lo cual completar&iacute;a su cuarto a&ntilde;o
consecutivo de crecimiento y el PIB regional acumular&iacute;a
un aumento del orden del 4,3% anual como promedio, lo
que implica un crecimiento cercano al 2,8% anual del PIB
por habitante. Nuestra previsi&oacute;n es que, en el contexto de
una moderada desaceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a mundial,
la regi&oacute;n mostrar&aacute; una tasa de crecimiento de alrededor
del 4,5% el pr&oacute;ximo a&ntilde;o.
Aunque esta tasa es inferior a las que presentan otras
zonas del mundo en desarrollo, cabe destacar que, en
t&eacute;rminos agregados, las econom&iacute;as est&aacute;n creciendo con
un super&aacute;vit en cuenta corriente y un saneamiento de las
cuentas p&uacute;blicas, lo que les permite atenuar su vulnerabilidad
ante posibles perturbaciones externas. En una coyuntura
internacional como la actual, caracterizada por la acentuaci&oacute;n
de la volatilidad de los mercados y ante la perspectiva de
una desaceleraci&oacute;n gradual del crecimiento mundial, la
modalidad de crecimiento observada en Am&eacute;rica Latina
y el Caribe en los &uacute;ltimos a&ntilde;os permite a los pa&iacute;ses de la
regi&oacute;n contar con cierto margen de seguridad ante posibles
cambios de las condiciones externas.
El crecimiento de la regi&oacute;n se respalda en una coyuntura
externa muy favorable, caracterizada por la sostenida
expansi&oacute;n de la econom&iacute;a mundial y la abundante liquidez
existente en los mercados internacionales de capital,
factores que permitieron un significativo incremento del
volumen exportado, as&iacute; como una mejora de los t&eacute;rminos
del intercambio en los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica del Sur, M&eacute;xico
y Trinidad y Tabago. En M&eacute;xico, Centroam&eacute;rica y en
algunos pa&iacute;ses del Caribe (como Granada, Guyana y
Jamaica) un elemento importante de la evoluci&oacute;n de la
econom&iacute;a ha sido el ingreso de recursos por concepto de
remesas de los trabajadores que han emigrado.
Si bien es posible que la econom&iacute;a mundial maneje el
riesgo de inflaci&oacute;n y de correcci&oacute;n de los desequilibrios
globales sin que eso suponga una marcada desaceleraci&oacute;n
del ritmo de crecimiento, esos fen&oacute;menos son factores de
incertidumbre. Algunos indicadores parecen anunciar un
per&iacute;odo de mayor volatilidad global que la de los &uacute;ltimos
a&ntilde;os y no puede descartarse la posibilidad de que esto
produzca no solo una desaceleraci&oacute;n del crecimiento,
sino tambi&eacute;n una cierta reversi&oacute;n de los flujos de capital
hacia los pa&iacute;ses desarrollados.
Teniendo en cuenta la mejor situaci&oacute;n en la que se
encuentra la regi&oacute;n en lo que respecta a su vulnerabilidad
externa y fiscal y siempre que los cambios mencionados
se den de manera gradual y moderada, no cabr&iacute;a esperar
que en el futuro cercano haya cambios bruscos en relaci&oacute;n
con la trayectoria de crecimiento iniciada recientemente
por Am&eacute;rica Latina y el Caribe.
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La econom&iacute;a mundial se desaceler&oacute; en el 2005,
puesto que registr&oacute; un incremento del producto global
del 3,5%, luego de que en el 2004 se expandiera un
4,0%. Sin embargo, el notable dinamismo que vienen
registrando China y la India, que en el 2005 crecieron
a tasas superiores al 9% y el 8%, respectivamente, ha
impulsado una mejora de los t&eacute;rminos del intercambio
de los pa&iacute;ses exportadores de productos b&aacute;sicos, que a su
vez ha permitido a las econom&iacute;as emergentes mantener
tasas m&aacute;s altas de expansi&oacute;n. Por consiguiente, los precios
promedio de los productos b&aacute;sicos exportados por Am&eacute;rica
Latina siguieron elev&aacute;ndose a tasas superiores al 13%. Los
productos cuyos precios tuvieron el mayor dinamismo,
al igual que en el 2004, fueron los energ&eacute;ticos. El &iacute;ndice
de precios de los productos b&aacute;sicos fue un 59,9% mayor
que el del promedio de los a&ntilde;os noventa.
A diferencia de episodios anteriores registrados en la
regi&oacute;n, en el per&iacute;odo 2003-2005 los gobiernos han evitado
una pol&iacute;tica fiscal expansiva en esta etapa del ciclo y han
optado por la acumulaci&oacute;n de mayores super&aacute;vit primarios
y la cancelaci&oacute;n de deudas.
Espec&iacute;ficamente en 2005, el desempe&ntilde;o fiscal de
los gobiernos centrales de la regi&oacute;n permiti&oacute; acumular
un super&aacute;vit primario que en promedio simple ascendi&oacute;
al 1,4% del PIB, porcentaje que se compara con un
super&aacute;vit del 0,6% en 2004. En cambio, si se toma en
cuenta el d&eacute;ficit global, es decir si se incluye el pago
de los intereses de la deuda p&uacute;blica, el d&eacute;ficit se redujo
del 1,9% al 1,2% del PIB. Teniendo en cuenta una
cobertura gubernamental m&aacute;s amplia en los pa&iacute;ses m&aacute;s
descentralizados de la regi&oacute;n, el resultado primario del
sector p&uacute;blico no financiero pas&oacute; en promedio del 0,9%
en 2002 al 3,1% del PIB en 2005. La mejora registrada
en ese &uacute;ltimo a&ntilde;o se debe al aumento generalizado de
los ingresos fiscales en la regi&oacute;n. Los gastos tambi&eacute;n se
incrementaron, pero menos que los ingresos.
En 2005, la relaci&oacute;n deuda p&uacute;blica/PIB ascendi&oacute; al
48,6% del PIB, mientras que en 2004 era de un 55,9%
en el caso del sector p&uacute;blico no financiero y en promedio
simple. Los factores que m&aacute;s han contribuido a esta
evoluci&oacute;n en la regi&oacute;n han sido la acumulaci&oacute;n de altos
super&aacute;vit primarios, los procesos de reestructuraci&oacute;n de
deuda y la apreciaci&oacute;n de las monedas nacionales respecto
al d&oacute;lar. Por otra parte, los pa&iacute;ses incluidos en la Iniciativa
para el alivio de la deuda de los pa&iacute;ses m&aacute;s endeudados
lograron una importante reducci&oacute;n del monto total de la
deuda p&uacute;blica.
La mejora de la situaci&oacute;n fiscal, que supone una
menor necesidad de financiamiento, y la acumulaci&oacute;n de
reservas contribuyeron a reducir los incentivos para celebrar
acuerdos de derechos de giro con el Fondo Monetario.
En este &aacute;mbito cabe destacar el pago anticipado de los
pr&eacute;stamos del Fondo por parte de dos de sus principales
deudores, Argentina y Brasil, a fines del 2005. Esta
cancelaci&oacute;n anticipada redujo a casi la mitad la cartera
de pr&eacute;stamos del Fondo y permiti&oacute; que por primera vez
en muchos a&ntilde;os Am&eacute;rica Latina dejara de ser uno de
los principales receptores de recursos financieros de la
instituci&oacute;n.
En lo que respecta al 2006, de acuerdo con los
presupuestos elaborados por los pa&iacute;ses a fines del a&ntilde;o
pasado y la informaci&oacute;n sobre el sector fiscal de los
primeros meses del a&ntilde;o, se prev&eacute; que disminuir&aacute; el
super&aacute;vit primario, que se deber&iacute;a a la expansi&oacute;n de los
gastos durante el primer trimestre del a&ntilde;o.
Durante 2005 la pol&iacute;tica cambiaria fue muy
heterog&eacute;nea entre pa&iacute;ses e influy&oacute; notablemente en la
acumulaci&oacute;n de reservas. La diversidad en materia de
pol&iacute;tica cambiaria responde en primer lugar a la variedad
de reg&iacute;menes cambiarios existente en la regi&oacute;n. Los pa&iacute;ses
que tienen una meta cambiaria definida deben intervenir
para mantener la paridad nominal dentro del rango meta
de pol&iacute;tica. En cambio, en los pa&iacute;ses que tienen tipos de
cambio flexibles la intervenci&oacute;n puede obedecer a una
serie de razones, que abarcan desde la reducci&oacute;n de la
volatilidad cambiaria y la necesidad de evitar un desajuste
cambiario significativo hasta la acumulaci&oacute;n de reservas
para recomponer los acervos hist&oacute;ricos y responder con
una mayor solidez a los cambios bruscos de los flujos
de divisas, sobre todo en pa&iacute;ses cuyo sector financiero
est&aacute; muy dolarizado.
Entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, el
tipo de cambio real efectivo entre la regi&oacute;n y el resto del
mundo se apreci&oacute; un 8,3%. Durante todo el a&ntilde;o 2005
el tipo de cambio extrarregional de Am&eacute;rica Latina y
el Caribe tambi&eacute;n fue apreci&aacute;ndose; la comparaci&oacute;n de
un promedio de 2004 con un promedio de 2005 arroja
una apreciaci&oacute;n menor, del 4,5%. A lo largo del a&ntilde;o, la
apreciaci&oacute;n real efectiva de Am&eacute;rica del Sur con el resto
del mundo (10,1% entre diciembre de 2004 y diciembre
de 2005) equivali&oacute; a pr&aacute;cticamente el doble del promedio
de Centroam&eacute;rica, el Caribe y M&eacute;xico (6%). En contraste
con esta situaci&oacute;n, en los primeros cuatro meses de 2006
se observ&oacute; una ligera depreciaci&oacute;n (0,8%) del tipo de
cambio real efectivo extrarregional agregado de Am&eacute;rica
Latina y el Caribe.
La pol&iacute;tica monetaria de la regi&oacute;n se ha ido adaptando
con rapidez a los puntos de giro del entorno externo,
particularmente a los cambios operados en los mercados
financieros y las perspectivas sobre la actividad econ&oacute;mica
internacional. A la vez, en mayor o menor medida, seg&uacute;n
el estado de la actividad econ&oacute;mica, se sigui&oacute; dando
prioridad al control de la inflaci&oacute;n. Si bien el rebrote de los
precios del petr&oacute;leo ha acentuado el inter&eacute;s de los bancos
centrales latinoamericanos por evitar que esto influya
considerablemente en los &iacute;ndices de precios, la tendencia
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regional pr&aacute;cticamente generalizada a la apreciaci&oacute;n de las
monedas locales ha contribuido a que los precios aumenten
a un ritmo m&aacute;s bien lento.
En 2005, la pol&iacute;tica monetaria se caracteriz&oacute; en la
gran mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses por un aumento leve de las
tasas de pol&iacute;tica monetaria, a pesar de lo cual las tasas
reales de inter&eacute;s se mantienen relativamente bajas si se
las considera en un contexto hist&oacute;rico. Sin embargo, las
excepciones son importantes, pues incluyen a los pa&iacute;ses
m&aacute;s grandes de la regi&oacute;n, Brasil y M&eacute;xico. En la mayor
parte de los pa&iacute;ses las tasas reales a mediano plazo de
comienzos de 2006 son levemente inferiores o solo
levemente superiores a las de hace tres a&ntilde;os.
Por otra parte, la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses presenta en
los &uacute;ltimos meses un aumento de las tasas reales activas,
que refleja el efecto de la reversi&oacute;n del ciclo de las tasas
de inter&eacute;s iniciada por la Reserva Federal de los Estados
Unidos en junio de 2004 y seguida por muchos bancos
centrales de la regi&oacute;n.
El cr&eacute;dito ha mostrado una recuperaci&oacute;n a partir de
los bajos niveles anteriores a 2003. De hecho, las tasas de
crecimiento nominal del cr&eacute;dito total y el cr&eacute;dito privado
en 2006 superaron el 15% en los doce meses anteriores al
primer trimestre de 2006, lo que revela una acentuaci&oacute;n
de la tendencia con respecto a los a&ntilde;os anteriores, con lo
cual el dinamismo del cr&eacute;dito ha retornado a los niveles
observados con anterioridad al a&ntilde;o 2001, reflejo de las
mejores condiciones econ&oacute;micas globales.
Durante 2005 Am&eacute;rica Latina y el Caribe registr&oacute; un
crecimiento econ&oacute;mico de un 4,5% (5,9% en 2004) al que
contribuyeron tanto la demanda interna como externa. En
2005, la persistencia del favorable entorno externo, junto
con la alta tasa de utilizaci&oacute;n de la capacidad disponible en
muchas industrias, los bajos niveles de inversi&oacute;n derivados
del descenso sostenido de esta en el per&iacute;odo 1999-2003,
la apreciaci&oacute;n de los tipos de cambio con relaci&oacute;n a los
valores de 2002-2003 y la mayor disponibilidad de cr&eacute;dito
fueron factores que se conjugaron para fomentar el aumento
de la inversi&oacute;n, ya iniciado en 2004. A su vez, las bajas
tasas de inter&eacute;s y la mayor disponibilidad de cr&eacute;dito,
junto con un aumento de la masa salarial, estimularon un
incremento del consumo privado. De hecho, el consumo
fue el &uacute;nico componente de la demanda cuya tasa de
crecimiento se aceler&oacute; entre el 2004 y el 2005. En 2005,
el volumen exportado por los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n sigui&oacute;
increment&aacute;ndose a una tasa superior a la del PIB (8,4%),
en tanto que el alza de las importaciones (11,4%) reflej&oacute;
el dinamismo de la demanda interna (5,1%).
Los sectores de actividad econ&oacute;mica reflejaron el
comportamiento de los componentes del gasto. La mayor
demanda externa sigui&oacute; impulsando la producci&oacute;n del
sector de la miner&iacute;a e hidrocarburos (3,6%); a su vez, el
aumento de la demanda interna influy&oacute; favorablemente
en la evoluci&oacute;n de la actividad industrial (3,2%), tanto en
las ramas destinadas a abastecer el mercado interno como
de aquellas cuya producci&oacute;n est&aacute; destinada en su mayor
parte a exportaciones intrarregionales. A nivel regional,
el sector agropecuario se expandi&oacute; un 2,2%, mientras
el significativo crecimiento de la construcci&oacute;n (6,4% en
t&eacute;rminos regionales), com&uacute;n a gran parte de los pa&iacute;ses, se
tradujo en un alza de la formaci&oacute;n bruta de capital fijo.
En general, los servicios mostraron un mayor dinamismo
que los sectores vinculados a la producci&oacute;n de bienes. El
aumento del consumo estimul&oacute; la actividad comercial (que
aument&oacute; un 5,6% en t&eacute;rminos regionales) y el crecimiento
del sector del transporte y comunicaciones (7,7%, tambi&eacute;n
en t&eacute;rminos regionales) reflej&oacute; la actividad del sector
de bienes y la expansi&oacute;n de las comunicaciones, sobre
todo de la telefon&iacute;a m&oacute;vil. Por otra parte, las actividades
relacionadas con el turismo (hoteles y restaurantes entre
otros) mostraron un gran dinamismo.
Uno de los aspectos m&aacute;s notorios del desempe&ntilde;o regional
tanto en 2005 como en 2004 fue el elevado crecimiento
del ingreso nacional bruto disponible de la regi&oacute;n que, a
precios constantes, mostr&oacute; un aumento del 5,9% (7,1% en
el 2004). Esta alza, superior a la mostrada por el producto
interno bruto, es atribuible al considerable efecto positivo
de la ganancia de intercambio derivada de la variaci&oacute;n de
los t&eacute;rminos del intercambio, que, a precios del a&ntilde;o 2000,
represent&oacute; un 1,7% del PIB (0,4% en el 2004). En el marco
de este aumento del ingreso, la regi&oacute;n sigui&oacute; incrementando
el ahorro nacional que, en d&oacute;lares corrientes, fue equivalente
al 22,4% del PIB, el valor m&aacute;s alto desde 1990.
En 2005, los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe
registraron, como promedio ponderado, una tasa de
inflaci&oacute;n del 6,1% (7,4% en 2004), manteniendo as&iacute; la
tendencia a la baja de este indicador. Por otra parte, el
promedio simple de las tasas nacionales de inflaci&oacute;n fue
del 7,3%, lo que se compara con un 8,6% en 2004.
En cuanto a la inflaci&oacute;n subyacente, pese a que durante
el a&ntilde;o 2005 la demanda interna mostr&oacute; un gran dinamismo,
sobre todo en lo que respecta al consumo privado, en varios
pa&iacute;ses no alcanz&oacute; a traducirse en mayores alzas de los
precios al consumidor; en pr&aacute;cticamente todos ellos, las
alzas fueron inferiores a la inflaci&oacute;n general.
El crecimiento econ&oacute;mico relativamente elevado de
los &uacute;ltimos a&ntilde;os influy&oacute; notablemente en los mercados de
trabajo de la regi&oacute;n. En efecto, por tercer a&ntilde;o consecutivo
en 2005 hubo un cuantioso aumento de la tasa de ocupaci&oacute;n,
que en esta oportunidad subi&oacute; 0,5 puntos porcentuales,
extendi&eacute;ndose al 53,6% de la poblaci&oacute;n en edad de
trabajar. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que con
estos incrementos reci&eacute;n se est&aacute; recuperando la tasa de
ocupaci&oacute;n regional de 1997.
La reactivaci&oacute;n del empleo a partir de 2003 cambi&oacute;
marcadamente su car&aacute;cter, puesto que se basa cada vez
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m&aacute;s en la generaci&oacute;n de empleo asalariado, lo que refleja
la creciente confianza de las empresas en las perspectivas
de crecimiento. Destaca en este contexto la expansi&oacute;n
del empleo en el sector formal de muchas econom&iacute;as
de la regi&oacute;n.
En el entorno de una favorable evoluci&oacute;n de las
econom&iacute;as, la tasa de desempleo disminuy&oacute; m&aacute;s de un punto
porcentual, al 9,1%, que es el nivel m&aacute;s bajo registrado desde
mediados de los a&ntilde;os noventa. Esta reducci&oacute;n no se debe
solamente al aumento de la ocupaci&oacute;n, sino tambi&eacute;n a una
desaceleraci&oacute;n del crecimiento de la oferta laboral. De hecho,
la tasa de participaci&oacute;n disminuy&oacute; 0,3 puntos porcentuales,
al 59,2% de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar.
Aun con los avances recientes, la tasa de desempleo
contin&uacute;a siendo elevada y se estima que 18 millones
de personas siguen desempleadas. Adem&aacute;s, una alta
proporci&oacute;n de los nuevos puestos son de bajos ingresos
y en el sector formal se observa un incremento de las
relaciones laborales de corto plazo. Por &uacute;ltimo, en 2005
la reactivaci&oacute;n del mercado laboral no lleg&oacute; a traducirse
en alzas significativas de los salarios reales, que crecieron
apenas un 0,5%.
A comienzos de 2006, el descenso de la tasa regional
de desempleo continu&oacute; en forma algo moderada, como
consecuencia de un aumento de la tasa de ocupaci&oacute;n
y una leve recuperaci&oacute;n de la tasa de participaci&oacute;n,
mientras los salarios reales comenzaron a registrar alzas
m&aacute;s significativas.
En 2005, la cuenta corriente de la balanza de pagos
de la regi&oacute;n registr&oacute; un saldo positivo por tercer a&ntilde;o
consecutivo, en este caso de 35.325 millones de d&oacute;lares,
equivalentes al 1,5% del PIB regional. Por otra parte, las
cuentas de capital y financiera de la balanza de pagos
(incluidos errores y omisiones) registraron un super&aacute;vit
de 21.650 millones de d&oacute;lares, lo que representa el 0,9%
del PIB de la regi&oacute;n. Debido a todos estos factores, a
fines de a&ntilde;o la balanza global registraba un super&aacute;vit
de 56.977 millones de d&oacute;lares, equivalentes al 2,4% del
PIB de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. Este monto tuvo como
contrapartida un aumento de los activos de reserva de
35.265 millones de d&oacute;lares, lo que corresponde al 1,5%
del PIB regional, y el pago de 26.816 millones de d&oacute;lares
de pr&eacute;stamos del Fondo Monetario (1,1% del PIB), as&iacute;
como un financiamiento excepcional de 5.105 millones
de d&oacute;lares. Por lo tanto, en t&eacute;rminos netos la regi&oacute;n se
convirti&oacute; en captadora de capitales, junto con registrar
un super&aacute;vit en cuenta corriente, hecho que, salvo en el
a&ntilde;o 2003 y en proporciones bastante menores, no se ha
repetido desde el comienzo de la serie en 1980.
Dentro del saldo positivo de la cuenta corriente destaca
el super&aacute;vit de la balanza de bienes, de 80.627 millones de
d&oacute;lares, y el de las transferencias corrientes, 48.700 millones
de d&oacute;lares; estas cifras representan el 3,4% y el 2,1% del
PIB regional. Las exportaciones y las importaciones se
incrementaron a tasas del 20,0% y el 18,2%, respectivamente.
A la expansi&oacute;n de las ventas externas contribuyeron en un
8,1% el crecimiento del volumen exportado y en 11,0% el
de los precios. En el caso de las importaciones, estos aportes
fueron del 12,1% y el 5,5%. En contraposici&oacute;n, la balanza
de servicios y la de renta registraron saldos deficitarios de
18.519 y 75.476 millones de d&oacute;lares, equivalentes al 0,8%
y al 3,2% del PIB regional.
La inversi&oacute;n extranjera directa ascendi&oacute; a 47.800
millones de d&oacute;lares, equivalente al 2% del PIB, lo que acusa
un crecimiento del 9,7% con respecto al a&ntilde;o anterior. Por
otra parte, el resultado por concepto de corrientes de capital
a corto plazo fue menos negativo que en 2004, -26.200
millones de d&oacute;lares (1,1% del PIB), lo que obedeci&oacute; a dos
variaciones contrapuestas: junto con el desendeudamiento
externo de varios pa&iacute;ses de la regi&oacute;n y la formaci&oacute;n de
activos en el exterior, se produjo una voluminosa entrada
de capitales por concepto de inversiones de cartera.
El desendeudamiento externo se vio acompa&ntilde;ado por
una reestructuraci&oacute;n general de los perfiles de la deuda,
con vista a disminuir la exposici&oacute;n a la coyuntura externa,
en particular a fluctuaciones de las tasas de inter&eacute;s y los
tipos de cambio. Asimismo, se realizaron operaciones de
administraci&oacute;n de pasivos destinadas a extender los plazos
para el pago de la deuda externa, eliminar la deuda con cargos
m&aacute;s elevados, diversificar el riesgo cambiario mediante la
emisi&oacute;n en monedas distintas del d&oacute;lar estadounidense y
disminuir dicho riesgo aumentando la proporci&oacute;n de la
deuda emitida en moneda local. Como consecuencia de las
variaciones de la deuda externa de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n,
el coeficiente de deuda externa/PIB de Am&eacute;rica Latina y el
Caribe baj&oacute; al 27% a fines del 2005, lo que se compara con
un 37% en el 2004.
En 2006 el mercado empez&oacute; a reflejar mayor aversi&oacute;n
al riesgo ante la suba de las tasas de inter&eacute;s de los Estados
Unidos. Cuando en mayo se produjo un aumento de la
tasa de inflaci&oacute;n de ese pa&iacute;s superior al previsto, los
mercados financieros sufrieron una marcada contracci&oacute;n,
en especial los de los mercados emergentes, incluidos los
latinoamericanos. Esto fue reflejo de una reacci&oacute;n de los
inversionistas ante expectativas de un acentuado aumento
de las tasas de inter&eacute;s y un consecuente enfriamiento del
crecimiento global.
La prolongaci&oacute;n de esta situaci&oacute;n es incierta y
lo mismo ocurre con las consecuencias de un posible
ajuste de los desequilibrios globales. Sin embargo, las
condiciones macroecon&oacute;micas observadas en la regi&oacute;n,
sobre todo los super&aacute;vit primarios, la acumulaci&oacute;n de
reservas internacionales y el mejoramiento de los perfiles
de deuda, hacen creer que Am&eacute;rica Latina y el Caribe
est&aacute; en mejores condiciones financieras para enfrentar
un posible deterioro del contexto externo.
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Cap&iacute;tulo I
Introducci&oacute;n
La regi&oacute;n de Am&eacute;rica Latina y el Caribe creci&oacute; un 4,5% en 2005 y se espera que crezca alrededor
del 5% en 2006, con lo que completar&iacute;a el cuarto a&ntilde;o consecutivo de expansi&oacute;n y acumular&iacute;a un
aumento del PIB regional del orden del 17,6% (4,3% anual promedio), lo que implica un crecimiento
cercano al 12% del PIB por habitante (2,8% por a&ntilde;o). Es la segunda vez que la regi&oacute;n atraviesa
por una situaci&oacute;n de estas caracter&iacute;sticas en los &uacute;ltimos 25 a&ntilde;os (la anterior fue en 1991-1994).
La CEPAL prev&eacute; que, en el contexto de una moderada desaceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a mundial,
la regi&oacute;n mostrar&aacute; una tasa de crecimiento de alrededor del 4,5% el pr&oacute;ximo a&ntilde;o.
Las tasas de crecimiento de la regi&oacute;n son elevadas en
t&eacute;rminos hist&oacute;ricos, pero inferiores a las observadas en otras
zonas del mundo en desarrollo. Sin embargo, cabe destacar que,
en general, el actual crecimiento econ&oacute;mico va acompa&ntilde;ado
de un super&aacute;vit en cuenta corriente y un saneamiento de
las cuentas p&uacute;blicas, lo que permite una reducci&oacute;n de la
vulnerabilidad ante posibles perturbaciones externas. En este
sentido, la actual fase de expansi&oacute;n se destaca incluso en una
comparaci&oacute;n internacional, ya sea por la menor dependencia
de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n respecto del ahorro externo o por
la mayor rapidez con que se desendeudan.
En una coyuntura internacional como la actual,
caracterizada por la acentuaci&oacute;n de la volatilidad en los
mercados y la perspectiva de desaceleraci&oacute;n gradual del
crecimiento mundial, la modalidad de crecimiento observada
en Am&eacute;rica Latina y el Caribe en los &uacute;ltimos a&ntilde;os permite a
los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n contar con cierto margen de seguridad
ante posibles variaciones de las condiciones externas.
Cuadro I.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas de crecimiento proyectadas)
Pa&iacute;s
2006
2007
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
7,6
4,2
4,0
5,6
4,8
5,5
3,5
3,5
4,0
2,5
4,8
4,0
3,5
6,5
3,5
5,8
8,0
5,0
8,0
5,5
4,0
4,0
5,5
4,5
5,0
3,0
3,0
3,5
2,5
4,0
3,5
3,5
6,5
3,5
5,5
6,0
4,0
6,0
Am&eacute;rica Latina
Caribe
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
4,9
6,3
5,0
4,3
4,3
4,3
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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A. Rasgos destacados de la evoluci&oacute;n reciente
El crecimiento de la regi&oacute;n se ha basado en la coyuntura
externa muy favorable derivada de la sostenida expansi&oacute;n
de la econom&iacute;a mundial y la abundante liquidez existente
en los mercados internacionales de capital. Esto se tradujo
en un significativo incremento del volumen exportado,
as&iacute; como en una mejora de los t&eacute;rminos del intercambio
en los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica del Sur y M&eacute;xico, factores que
contribuyeron a la acumulaci&oacute;n de crecientes excedentes
en la balanza comercial.
En el a&ntilde;o 2005 los t&eacute;rminos del intercambio fueron
un 23,4% m&aacute;s altos que los valores promedio de los
a&ntilde;os noventa; en cambio, si la comparaci&oacute;n se realiza
a partir del promedio de los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os (20032005) el aumento asciende al 17,7%. Como se observa
en el cuadro I.2, el mayor aporte provino de los precios
de los productos primarios, aunque en el promedio del
per&iacute;odo 2003-2005 parte de la mejora de los t&eacute;rminos
del intercambio respondi&oacute; a la baja de los precios de los
productos importados. Sin embargo, hacia el final del
per&iacute;odo esos precios comenzaron a reflejar el impacto
de las subas de los combustibles.
Cuadro I.2
T&Eacute;RMINOS DEL INTERCAMBIO: VARIACI&Oacute;N CON RESPECTO
AL PROMEDIO DE LOS A&Ntilde;OS NOVENTA
(En porcentajes)
2005
&Iacute;ndice de precios de las exportaciones
Precios de los bienes primarios
Precios de las manufacturas,
recursos naturales
Resto
&Iacute;ndice de precios de las importaciones
Variaci&oacute;n
Promedio 2003-2005
27,8
24,4
16,2
16,2
1,9
1,5
4,4
23,4
1,1
-1,1
-1,5
17,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Tal como se se&ntilde;al&oacute; anteriormente, la mejora de
los t&eacute;rminos del intercambio se dio paralelamente a un
incremento del volumen exportado, que aument&oacute; en
promedio cerca del 9% en los dos &uacute;ltimos a&ntilde;os, porcentaje
que se eleva a m&aacute;s del 12% en el caso de Am&eacute;rica del
Sur (v&eacute;ase el gr&aacute;fico I.1). Cabe destacar que seis de ocho
pa&iacute;ses de esta subregi&oacute;n registraron tasas de crecimiento
promedio de los vol&uacute;menes exportados superiores al 10%
anual. Si bien es posible que esta expansi&oacute;n se reduzca
durante el a&ntilde;o en curso, cabe destacar que el crecimiento
anual promedio de la &uacute;ltima d&eacute;cada ha sido del 7,3%, lo que
revela la creciente apertura de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n.
Gr&aacute;fico I.1
TASA DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES,
PROMEDIO ANUAL 2004-2005
(Calculada sobre la base de valores en d&oacute;lares del a&ntilde;o 2000)
Uruguay
Paraguay
Per&uacute;
Panam&aacute;
Brasil
Bolivia
Nicaragua
Hait&iacute;
Am&eacute;rica del Sur
Argentina
Ecuador
Am&eacute;rica Latina
Chile
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Centroam&eacute;rica
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Rep&uacute;blica Dominicana
El Salvador
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
Otro elemento caracter&iacute;stico de la actual coyuntura
ha sido la expansi&oacute;n de los recursos que ingresaron por
concepto de remesas de los trabajadores emigrados,
especialmente en Centroam&eacute;rica, y M&eacute;xico y algunos pa&iacute;ses
del Caribe. La conjunci&oacute;n de ambos elementos, super&aacute;vit
comerciales y cuantiosas transferencias unilaterales, explica
el excedente de la cuenta corriente de la balanza de pagos
que, en una situaci&oacute;n sin precedentes, viene acompa&ntilde;ando
el crecimiento de la regi&oacute;n.
Debido al efecto conjunto de los t&eacute;rminos del
intercambio y las transferencias, la tasa de incremento del
ingreso nacional fue superior a la del PIB regional (7,1%
comparado con un 5,9% en 2004 y 5,9% comparado con
un 4,5% en 2005) (v&eacute;ase el recuadro I.1). El consumo ha
venido aumentando a tasas cada vez mayores (4,2% en
2004 y 5,3% en 2005), pero inferiores al alza del ingreso
nacional, lo que significa que el ahorro nacional ha ido
creciendo, especialmente en Am&eacute;rica del Sur.
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
19
Recuadro I.1
LAS DIFERENCIAS ENTRE EL PRODUCTO INTERNO BRUTO Y EL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE
La evoluci&oacute;n del ingreso nacional
bruto disponible de Am&eacute;rica Latina y el
Caribe ha sido uno de los aspectos m&aacute;s
destacados del desempe&ntilde;o econ&oacute;mico
de la regi&oacute;n en los dos &uacute;ltimos a&ntilde;os.
Medido en d&oacute;lares de 2000, corresponde
a la sumatoria del producto interno
bruto regional, la ganancia o p&eacute;rdida de
intercambio derivada de la variaci&oacute;n de
los t&eacute;rminos del intercambio,a el pago
neto al resto del mundo de utilidades
de empresas extranjeras que operan en
el pa&iacute;s y los intereses por concepto de
deuda externa y las transferencias netas
corrientes recibidas del resto del mundo,
que incluyen las remesas de emigrantes
y las donaciones netas.b
En d&oacute;lares constantes de 2000, el
ingreso nacional bruto disponible regional
aument&oacute; un 5,9% en 2005 (7,1% en
2004), lo que se compara con un alza del
PIB regional del 4,5% (5,9% en el 2004).
Este mayor crecimiento es atribuible a la
considerable ganancia de intercambio
derivada de la favorable evoluci&oacute;n de
los t&eacute;rminos del intercambio que, para
la regi&oacute;n en su conjunto, ascendi&oacute; a un
1,7% del PIB (0,4% en 2004). Gran parte
de los pa&iacute;ses registraron una creciente
expansi&oacute;n del ingreso; en el bienio 20042005, con la excepci&oacute;n de Panam&aacute;,
Rep&uacute;blica Dominicana y Uruguay, se
registr&oacute;, en t&eacute;rminos promedio anuales,
un incremento del ingreso nacional bruto
disponible superior al del PIB.
Las razones que explican este mayor
incremento del ingreso a nivel nacional
var&iacute;an de un pa&iacute;s a otro. En algunos
el factor preponderante fue el positivo
efecto de los t&eacute;rminos del intercambio,
sobre todo en aquellos cuyo poder de
compra de las exportaciones aument&oacute;
en mayor medida (pa&iacute;ses exportadores
de metales y minerales e hidrocarburos).
En Argentina se debi&oacute; al menor monto
pagado por concepto de rentas de los
factores, mientras en algunos pa&iacute;ses
centroamericanos (El Salvador, Hait&iacute;,
Honduras, Nicaragua) obedeci&oacute; al
mayor ingreso, a precios constantes, por
concepto de transferencias corrientes
(en su mayor&iacute;a remesas de nacionales
residentes en el exterior).
Cuadro 1
AM&Eacute;RICA LATINA: INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE Y SUS COMPONENTES,
2004 Y 2005 c
(Millones de d&oacute;lares de 2000, tasas de crecimiento, en porcentajes)
PIB
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Am&eacute;rica Latina
Ingreso nacional bruto disponible
2004
2005
2004
2005
9,0
3,9
4,9
6,2
4,8
4,1
7,6
1,8
2,7
-3,5
5,0
4,2
5,1
7,6
4,1
5,2
2,7
11,8
17,9
5,9
9,2
4,1
2,3
6,3
5,1
5,9
3,9
2,8
3,2
1,8
4,1
3,0
4,0
6,4
2,9
6,4
9,2
6,6
9,3
4,5
9,5
5,6
5,3
10,4
6,6
4,4
7,9
3,4
3,6
-2,4
5,1
5,6
5,8
4,6
4,9
5,3
1,8
12,1
22,8
7,1
10,1
6,5
2,5
9,9
6,4
6,0
8,9
3,0
3,8
2,3
11,0
3,8
5,3
4,6
1,9
7,2
8,9
5,8
20,7
5,9
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Cuadro 2
AM&Eacute;RICA LATINA: COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE,
2004 Y 2005 c
(Millones de d&oacute;lares de 2000, como porcentaje del PIB)
Ganancia/p&eacute;rdida
de intercambio
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Am&eacute;rica Latina
Pago neto de utilidades
e intereses
Transferencias
netas corrientes
2004
2005
2004
2005
2004
2005
-0,2
7,0
-0,3
6,5
1,1
-3,0
-3,5
-0,3
-0,7
-0,6
-5,6
0,2
-6,6
-1,0
-0,2
1,7
-2,6
0,1
3,9
0,4
-0,5
8,6
0,3
10,8
3,1
-4,3
1,2
-0,3
-0,7
-0,8
-5,1
1,0
-7,0
-2,6
-2,7
3,6
-2,7
-0,9
12,8
1,7
-3,0
-4,6
-2,9
-8,8
-4,3
-2,3
-7,0
-3,1
-1,4
-0,3
-5,2
-1,5
-3,9
-7,2
-0,9
-5,0
-6,2
-2,9
-2,9
-3,0
-1,9
-4,0
-3,3
-10,2
-5,0
-1,1
-6,8
-3,6
-1,3
-0,9
-4,1
-1,8
-2,2
-7,1
0,5
-6,4
-5,9
-2,5
-1,3
-3,0
0,2
5,9
0,5
1,2
3,7
1,1
8,9
17,2
13,1
25,9
20,2
2,6
13,8
1,6
2,4
2,1
9,0
0,6
-0,1
1,9
0,2
6,2
0,5
1,7
3,7
1,3
8,7
18,0
13,6
27,3
25,9
2,9
13,6
1,5
2,5
2,3
8,6
0,5
-0,1
2,0
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a
V&eacute;ase Naciones Unidas, Comisi&oacute;n de las Comunidades Europeas, Organizaci&oacute;n de Cooperaci&oacute;n y Desarrollo Econ&oacute;micos (OCDE), Fondo Monetario Internacional (FMI) y
Banco Mundial, Sistema de Cuentas Nacionales 1993, Nueva York, 1993, cap&iacute;tulo XVI, p&aacute;rrafos 16.151 al 16.156. De acuerdo a la ecuaci&oacute;n utilizada en la CEPAL, la ganancia/
p&eacute;rdida que resulta de la variaci&oacute;n de los t&eacute;rminos del intercambio se determina multiplicando el valor de las exportaciones de bienes y servicios a precios constantes por
las variaciones del &iacute;ndice de la relaci&oacute;n de precios del intercambio. V&eacute;ase CEPAL, Producto interno bruto de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina (E/CN.12/L.51/Add.2), Santiago
de Chile, 1970, parte II. La f&oacute;rmula utilizada es la siguiente:
T= Qx (Px/Pm -1)
Donde:
T = ganancia/p&eacute;rdida de intercambio derivada de la variaci&oacute;n de los t&eacute;rminos del intercambio
Qx = exportaciones de bienes y servicios a precios constantes
Px = &iacute;ndice de valor unitario de las exportaciones de bienes y servicios
Pm = &iacute;ndice de valor unitario de las importaciones de bienes y servicios
b
La estimaci&oacute;n utiliza como aproximaci&oacute;n a estos dos &uacute;ltimos agregados los saldos de la balanza de renta y de la balanza de transferencias corrientes de la balanza de
pagos, en d&oacute;lares constantes de 2000.
El cuadro 1 presenta la variaci&oacute;n anual del PIB y el ingreso nacional, ambos expresados en d&oacute;lares del a&ntilde;o 2000. En el cuadro 2 se presenta la relaci&oacute;n en cada a&ntilde;o entre
cada uno de los tres agregados y el PIB a precios del a&ntilde;o 2000. La relaci&oacute;n entre los dos cuadros es la siguiente: la diferencia entre los agregados consignados en el cuadro
1 en un a&ntilde;o determinado (por ejemplo, para el total de Am&eacute;rica Latina en el a&ntilde;o 2005: 5,9 – 4,5 = 1,4) debe ser igual a la sumatoria de las diferencias anuales de cada una
de las tres series del cuadro 2 (para el total de Am&eacute;rica Latina en el a&ntilde;o 2005:(1,7-0,4) + [-3,0-(-3,0)] + (2,0-1,9) = 1,4).
c
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Por otra parte, la formaci&oacute;n bruta de capital fijo ha
sido el elemento m&aacute;s din&aacute;mico de la demanda (sobre todo
en los pa&iacute;ses favorecidos por la mejora de los t&eacute;rminos
del intercambio), puesto que ha registrado tasas de
crecimiento del 13% en 2004 y del 10,7% en 2005 en el
conjunto de la regi&oacute;n. Mientras en 2004 la construcci&oacute;n y
la incorporaci&oacute;n de maquinarias y equipos contribuyeron
por igual al incremento de la inversi&oacute;n, en el &uacute;ltimo a&ntilde;o
cerca de dos tercios del crecimiento es atribuible al alza
de la inversi&oacute;n en equipamiento.
De todos modos, la tasa de inversi&oacute;n registrada en
2005 (21,6%) sigui&oacute; siendo inferior al nivel anterior a la
sucesi&oacute;n de crisis financieras iniciadas en 1997. Por otra
parte, los coeficientes de inversi&oacute;n son insuficientes para
sostener una tasa de crecimiento como la que necesita
la regi&oacute;n para generar un volumen de empleos formales
capaz de contribuir a aliviar de manera significativa la
delicada situaci&oacute;n social que caracteriza a Am&eacute;rica Latina
y el Caribe. En este sentido, cabe destacar que, aunque
como se comenta en el cap&iacute;tulo dedicado al mercado de
trabajo, se han registrado mejoras importantes gracias
a la recuperaci&oacute;n del nivel de actividad, el camino por
recorrer sigue siendo largo.
Gr&aacute;fico I.2
CONTRIBUCI&Oacute;N AL CRECIMIENTO DE LA FORMACI&Oacute;N
BRUTA DE CAPITAL FIJO
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
Recuadro I.2
&iquest;CU&Aacute;NTO DEBE INVERTIR AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE?
No es sencillo responder en t&eacute;rminos
simples cu&aacute;l es el nivel de inversi&oacute;n que
Am&eacute;rica Latina y el Caribe necesita. La
respuesta depende, entre otros factores,
del tipo de inversi&oacute;n, de los sectores a los
que se oriente, de c&oacute;mo se financie y de
una serie de elementos que determinan
la eficacia de la inversi&oacute;n. Un m&eacute;todo
simplificado que suele utilizarse y que no
est&aacute; exento de cr&iacute;ticasa es suponer que
la relaci&oacute;n entre la tasa de inversi&oacute;n y la
tasa de crecimiento del PIB [(I/Y)/(ΔY/Y)]
o relaci&oacute;n incremental capital-producto
(ICOR, por su sigla en ingl&eacute;s) es fija
y luego determinar a partir de ella la
inversi&oacute;n necesaria para sostener una
determinada tasa de crecimiento de la
econom&iacute;a.
En el gr&aacute;fico adjunto se presenta la
evoluci&oacute;n de este coeficiente en Am&eacute;rica
Latina a partir del a&ntilde;o 1950. Como puede
verse, la ICOR se mantiene bastante
estable hasta los a&ntilde;os setenta en torno
a un valor aproximado de 4 y aumenta
a partir de la crisis de los a&ntilde;os ochenta,
a
para luego descender lentamente y
volver a crecer a consecuencia de los
episodios de crisis de fines de los a&ntilde;os
noventa. Si no se produjeran nuevos
hechos traum&aacute;ticos y el valor de este
coeficiente, que actualmente es superior
a 5, convergiera nuevamente en el rango
de 4 a 4,5, significar&iacute;a que para crecer al
6% anual la regi&oacute;n necesita invertir entre
24 y 27 puntos del PIB.
AM&Eacute;RICA LATINA: RELACI&Oacute;N INCREMENTAL CAPITAL-PRODUCTO
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V&eacute;ase, entre otros, William Easterly “The Ghost of Financing Gap: Testing the Growth Model of the International Financial Institutions”, Journal of Development Economics,
vol. 60, N&deg; 2, 1999, pp. 423-438.
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B. La evoluci&oacute;n de los mercados internacionales y
su probable efecto en Am&eacute;rica Latina y el Caribe
La coyuntura internacional
Aunque el crecimiento de la econom&iacute;a mundial sigui&oacute;
siendo vigoroso en los primeros meses de 2006, la mayor
parte de los pron&oacute;sticos apuntan a una desaceleraci&oacute;n en
el segundo semestre que se prolongar&iacute;a el a&ntilde;o pr&oacute;ximo.
Las previsiones de una menor tasa de crecimiento se
relacionan con la acentuaci&oacute;n de algunos riesgos presentes
en la econom&iacute;a mundial desde hace alg&uacute;n tiempo y que,
al promediar el a&ntilde;o, comenzaron a acentuar la volatilidad
de los mercados financieros y de productos b&aacute;sicos.
Los riesgos globales est&aacute;n vinculados sobre todo al
creciente d&eacute;ficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos de los Estados Unidos, que mantiene latente la
posibilidad de un ajuste brusco y desordenado que podr&iacute;a
afectar el nivel de demanda en ese pa&iacute;s, lo que, dada su
condici&oacute;n de motor de la econom&iacute;a internacional, podr&iacute;a
amplificar los efectos adversos en el resto del mundo.
Sin embargo, lo que resulta m&aacute;s inquietante en lo
inmediato es el posible efecto del aumento del precio del
petr&oacute;leo en la tasa de inflaci&oacute;n y las expectativas de los
consumidores de Estados Unidos. Los temores ante la
posibilidad de una aceleraci&oacute;n de la inflaci&oacute;n han inducido
alzas de las tasas de inter&eacute;s, m&aacute;s acusadas a corto plazo, e
inferiores en el caso de las tasas a mediano y largo plazo.
La interrogante que se plantea a nivel global es en qu&eacute;
medida el menor crecimiento previsto de la econom&iacute;a de
Estados Unidos como consecuencia de los factores antes
se&ntilde;alados puede ser compensado por un mayor nivel de
actividad en Europa y Jap&oacute;n. Esta posibilidad est&aacute; condicionada
por la posici&oacute;n que adopten sus bancos centrales, ya que
un aumento demasiado r&aacute;pido de las tasas de inter&eacute;s puede
dificultar una mayor expansi&oacute;n de esas econom&iacute;as.
En caso de mantenerse el ritmo de crecimiento mostrado
por Europa y Jap&oacute;n en los &uacute;ltimos meses, en un contexto de
acelerado crecimiento de las econom&iacute;as asi&aacute;ticas y en especial
de China, se podr&iacute;a estar configurando un proceso de ajuste
ordenado de la econom&iacute;a mundial, que permitir&iacute;a reducir los
desequilibrios globales junto con un mantenimiento, o una
leve desaceleraci&oacute;n, del ritmo de expansi&oacute;n mundial.
Ese comportamiento positivo depender&iacute;a mucho de
c&oacute;mo evolucione la amenaza que representa el shock de
oferta provocado por el a&uacute;n creciente precio del petr&oacute;leo
y, asimismo, de sus posibles repercusiones bajo la forma
de un endurecimiento de las pol&iacute;ticas monetarias con el
fin de de contener las presiones inflacionarias. En este
sentido, cabe recordar que ambos factores (shock de oferta
y aumento de las tasas de inter&eacute;s) suelen estar presentes
en los episodios de recesi&oacute;n global.
En todo caso, es probable que est&eacute; llegando a su fin el
per&iacute;odo de bajas tasas de inter&eacute;s real que ha caracterizado a
gran parte de esta d&eacute;cada (v&eacute;ase el gr&aacute;fico I.3). Si bien, como
se&ntilde;alamos, el aumento de las tasas de corto plazo no se traslad&oacute;
en forma proporcional a las de m&aacute;s largo plazo, tal vez como
un signo de confianza en la capacidad de los bancos centrales
y, en particular, de la Reserva Federal de Estados Unidos
para controlar las tendencias inflacionarias, es previsible
que las mayores tasas de inter&eacute;s afecten negativamente los
niveles de demanda y que tenga lugar una reorientaci&oacute;n de
los flujos de capital hacia mercados menos riesgosos (flight
to quality), lo que afectar&iacute;a negativamente a los mercados
emergentes. De hecho, hacia el final de la primera mitad del
a&ntilde;o ha habido un aumento del riesgo pa&iacute;s y una incipiente
devaluaci&oacute;n de las monedas de las econom&iacute;as emergentes.
Es indudable que el impacto provocado por esta situaci&oacute;n
en los mercados de la regi&oacute;n depender&aacute; fundamentalmente
del ritmo de desaceleraci&oacute;n del nivel de actividad mundial,
que sin duda influir&iacute;a negativamente sobre los precios de
los productos b&aacute;sicos y las exportaciones.
Gr&aacute;fico I.3
LIBOR: PROMEDIO TRIMESTRAL EN T&Eacute;RMINOS REALES
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Efectos en Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Desde el punto de vista de nuestra regi&oacute;n, el an&aacute;lisis de
las perspectivas de mediano plazo a partir de los factores
mencionados depende en primer t&eacute;rmino del tipo de
v&iacute;nculos comerciales existentes entre los pa&iacute;ses. En este
sentido, podr&iacute;a decirse que en el contexto de un ajuste leve
y ordenado, el menor ritmo de crecimiento de los Estados
Unidos deber&iacute;a afectar m&aacute;s a M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica, que
tienen una estructura de exportaciones m&aacute;s concentrada
en el mercado estadounidense que Am&eacute;rica del Sur,
subregi&oacute;n que presenta una estructura m&aacute;s diversificada
en la que se destaca la participaci&oacute;n creciente de China
y otras econom&iacute;as de Asia. Adem&aacute;s, cabe destacar que
las exportaciones de M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica, por estar
compuestas en una alta proporci&oacute;n por manufacturas,
muchas de ellas con especificaciones adaptadas al mercado
de destino, son m&aacute;s dif&iacute;ciles de reubicar a corto plazo.
Otro importante elemento que conviene considerar
es el grado en el que el shock de oferta provocado por el
aumento del precio de los hidrocarburos podr&iacute;a afectar
a los pa&iacute;ses, dependiendo de que sean exportadores o
importadores netos de petr&oacute;leo. Los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica
y el Caribe (con excepci&oacute;n de Trinidad y Tabago) figuran
entre los m&aacute;s susceptibles de verse afectados por esta
situaci&oacute;n; a ellos habr&iacute;a que agregar algunas econom&iacute;as
sudamericanas.
Tambi&eacute;n es necesario considerar las consecuencias
que, desde los mercados financieros, puede tener para los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n la acentuaci&oacute;n de la incertidumbre y la
volatilidad. De hecho, como efecto de la creciente inquietud
existente en los mercados financieros internacionales a
partir del mes de mayo, se redujo la demanda de bonos
emitidos por econom&iacute;as emergentes, lo que dio origen a
aumentos del riesgo pa&iacute;s y presiones de variado alcance
sobre las monedas de esos pa&iacute;ses.
Sin embargo y tal como hemos venido afirmando,
Am&eacute;rica Latina y el Caribe est&aacute; mejor preparada que en
otras oportunidades para enfrentar un proceso de este
tipo. Si bien eso es cierto para la regi&oacute;n en su conjunto,
hay diferencias bastante importantes entre los pa&iacute;ses,
que dependen de los siguientes factores: i) el saldo en
cuenta corriente y, consecuentemente, la dependencia del
ahorro externo; ii) las cuentas externas y los t&eacute;rminos del
intercambio; iii) el nivel y sobre todo la estructura de los
activos y pasivos externos, y iv) la situaci&oacute;n fiscal.
1
a) Saldo en cuenta corriente y dependencia del ahorro
externo
En relaci&oacute;n con la evoluci&oacute;n de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, como ya se ha se&ntilde;alado la regi&oacute;n en su
conjunto presenta un saldo positivo y creciente, estimado
en un 1,5% del PIB en 2005. Mientras en 2004 solo 8 de
19 pa&iacute;ses de la regi&oacute;n mostraban un saldo superavitario,
en 2005 el excedente regional proven&iacute;a de solo 7 pa&iacute;ses.
De todos modos, en varios casos los saldos deficitarios
fueron incluso inferiores a los ingresos de divisas por
concepto de inversi&oacute;n extranjera directa. Si analizamos
la evoluci&oacute;n de la balanza b&aacute;sica (en lugar de la balanza
de cuenta corriente), vemos que la regi&oacute;n en su conjunto
present&oacute; un super&aacute;vit equivalente al 3,2% del PIB en 2004
y al 3,5% en 2005. Adem&aacute;s, destaca el hecho de que, de
un total de 19 pa&iacute;ses considerados, en 2004 hubo 12 que
registraron super&aacute;vit y que el n&uacute;mero de estos se elev&oacute;
a 15 en el 2005.
En conjunto, los pa&iacute;ses del Caribe registraron en
2005 un saldo en cuenta corriente levemente deficitario
y una balanza b&aacute;sica superavitaria equivalente al 5,2%
del PIB, pero estas cifras corresponden exclusivamente
a Trinidad y Tabago (exportador de petr&oacute;leo), ya que el
resto de los pa&iacute;ses que integran esta subregi&oacute;n registraron
saldos negativos en el caso de ambos agregados.
En s&iacute;ntesis, puede afirmarse que, con la excepci&oacute;n de
algunos pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica y la mayor parte del Caribe,
la regi&oacute;n presenta una menor vulnerabilidad externa.1
b) Cuentas externas y t&eacute;rminos del intercambio
Por otra parte, es evidente que los excedentes de algunos
pa&iacute;ses obedecieron en gran parte a la evoluci&oacute;n de los t&eacute;rminos
del intercambio. Si, por ejemplo, se calculara el comercio
de bienes sobre la base de los t&eacute;rminos del intercambio de
la d&eacute;cada de 1990, el super&aacute;vit en cuenta corriente de la
regi&oacute;n se transformar&iacute;a en un d&eacute;ficit equivalente al 2,7%
del PIB y el super&aacute;vit de la balanza b&aacute;sica en un d&eacute;ficit del
0,7% del PIB de Am&eacute;rica Latina.
Sin embargo, si se retomaran los t&eacute;rminos del
intercambio de los a&ntilde;os noventa, el n&uacute;mero de pa&iacute;ses
con super&aacute;vit en su balanza b&aacute;sica ser&iacute;a muy similar al
de 2005, ya que algunos pa&iacute;ses importadores de petr&oacute;leo
Otro factor que ha contribuido en algunos casos a la disminuci&oacute;n de la vulnerabilidad ante las perturbaciones de origen externo es la reducci&oacute;n
del grado de dolarizaci&oacute;n de varias econom&iacute;as de la regi&oacute;n, sobre todo de Am&eacute;rica del Sur. Sin embargo, este contin&uacute;a siendo un factor de riesgo
en varias econom&iacute;as de la regi&oacute;n.
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(sobre todo de Centroam&eacute;rica) mostrar&iacute;an un super&aacute;vit
en lugar de un d&eacute;ficit, siempre que todos los dem&aacute;s
factores se mantuvieran constantes. Algo similar ocurrir&iacute;a
seguramente con los pa&iacute;ses del Caribe (con excepci&oacute;n
de Trinidad y Tabago), aunque no se dispone de toda la
informaci&oacute;n necesaria para realizar esta estimaci&oacute;n.
En cambio, algunos pa&iacute;ses muy especializados en la
exportaci&oacute;n de materias primas, como Chile y en menor
medida Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela y M&eacute;xico,
pasar&iacute;an a ser significativamente deficitarios, aunque por
otra parte la econom&iacute;a chilena es la menos vulnerable a
las perturbaciones externas debido a la aplicaci&oacute;n de una
pol&iacute;tica antic&iacute;clica, a su menor grado de dolarizaci&oacute;n y a
su bajo nivel de deuda p&uacute;blica. Tambi&eacute;n destaca el hecho
de que las econom&iacute;as del Mercosur (grandes exportadoras
de productos b&aacute;sicos de origen agropecuario) no muestran
grandes variaciones de los t&eacute;rminos del intercambio, como
ocurre con Argentina y Brasil, o bien la correcci&oacute;n en funci&oacute;n
de los precios indicar&iacute;a un mayor super&aacute;vit (Paraguay y
Uruguay). Cabe se&ntilde;alar que en este caso la comparaci&oacute;n
con los precios vigentes en la d&eacute;cada de 1990 no implica
una diferencia tan marcada en los t&eacute;rminos del intercambio,
dado que el aumento de los precios no ha sido tan grande en
los &uacute;ltimos a&ntilde;os. Por otra parte, durante los a&ntilde;os noventa
los precios de los productos agr&iacute;colas eran relativamente
m&aacute;s altos que los de los metales y el petr&oacute;leo.
Tambi&eacute;n en este caso se puede concluir que, con
pocas excepciones, los equilibrios macroecon&oacute;micos de
los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n asociados al sector externo no son
tan sensibles al nivel de los t&eacute;rminos del intercambio.
con el PIB como con las exportaciones regionales. Como puede
verse en el gr&aacute;fico I.5, el coeficiente deuda/exportaciones de
bienes y servicios es menos de la mitad de lo que era hace
10 a&ntilde;os si se considera el total de la deuda, pero asciende a
alrededor de la tercera parte si se calcula a partir de la deuda
neta (deuda total menos reservas internacionales).
Aunque en algunos pa&iacute;ses los coeficientes de
endeudamiento externo siguen siendo elevados (6 de 19
pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y 6 de 13 pa&iacute;ses del Caribe tienen
coeficientes superiores al 100%), la situaci&oacute;n es mucho
mejor a la registrada a partir de la d&eacute;cada de 1980. Esto
no solo se constata por el descenso de la relaci&oacute;n entre
la deuda externa y las exportaciones, sino tambi&eacute;n por la
evoluci&oacute;n de la relaci&oacute;n entre la deuda a corto plazo y las
reservas internacionales. En efecto, como puede verse en
el gr&aacute;fico I.6, las mejoras observadas en la estructura de
la deuda y el aumento de las reservas internacionales han
afectado a la evoluci&oacute;n de este coeficiente, que actualmente
equivale a la tercera parte de lo que era hace 10 a&ntilde;os.
Gr&aacute;fico I.5
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL
(Porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios)
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Gr&aacute;fico I.4
AM&Eacute;RICA LATINA: BALANZA B&Aacute;SICA, 2005
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base
de cifras oficiales.
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Gr&aacute;fico I.6
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA A CORTO PLAZO
(Porcentaje de las reservas internacionales)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Con respecto a los niveles de endeudamiento externo de
los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, en los &uacute;ltimos a&ntilde;os se ha observado una
marcada reducci&oacute;n de la carga de la deuda, tanto en relaci&oacute;n
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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d) Situaci&oacute;n fiscal
significativos de la proporci&oacute;n de pasivos denominados en
moneda nacional. Como ejemplo de esto puede citarse el
aumento del 10% al 52% en Argentina entre fines de los
a&ntilde;os noventa y la actualidad y del 54% al 95% en Brasil,
si se considera la deuda neta, de 2002 hasta comienzos
de 2006.
En los &uacute;ltimos a&ntilde;os los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n han venido
consolidando su posici&oacute;n fiscal. Por una parte, la situaci&oacute;n
macroecon&oacute;mica permiti&oacute; elevar los ingresos fiscales,
tanto por el incremento del nivel de actividad como por
la mejora de los t&eacute;rminos del intercambio. Por otra, y a
diferencia de lo observado en otros per&iacute;odos de expansi&oacute;n,
el gasto p&uacute;blico se mantuvo controlado. Ambos factores
se tradujeron en cuantiosos super&aacute;vit primarios, que se
reflejaron en cancelaciones de porciones de la deuda
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico I.7).
Gr&aacute;fico I.8
AM&Eacute;RICA LATINA, ECONOM&Iacute;AS EMERGENTES Y PA&Iacute;SES
INDUSTRIALIZADOS: DEUDA P&Uacute;BLICA COMO
PORCENTAJE DEL PIB
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Gr&aacute;fico I.7
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS, GASTO Y SALDO
FISCAL PRIMARIO
(Gobierno central, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
En relaci&oacute;n con la reducci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica como
proporci&oacute;n del PIB, cabe destacar que este coeficiente ha
venido disminuy&eacute;ndose en la regi&oacute;n m&aacute;s acentuadamente
que en los pa&iacute;ses desarrollados y en el conjunto de
pa&iacute;ses en desarrollo (v&eacute;ase el gr&aacute;fico I.8). La deuda no
solo se redujo en cuanto a su volumen, tambi&eacute;n registr&oacute;
cambios en su composici&oacute;n, que contribuyeron a reducir
la vulnerabilidad. Una de las mejoras importantes que
cabe mencionar es el aumento de la proporci&oacute;n de deuda
a tasa fija, que en Argentina pas&oacute; de representar un 45%
a fines de los a&ntilde;os noventa a cerca del 70%, en Brasil se
elev&oacute; del 7% a comienzos de 2002 al 28% de la deuda
neta a principios de 2006, en Per&uacute; pas&oacute; del 38% al 60%
entre el 2001 y el 2006, y en Uruguay aument&oacute; del 43%
al 70% desde el 2000 a la fecha. Otra mejora importante
es la relacionada con las variaciones de la estructura de
la deuda por monedas, en la que se registraron aumentos
Debe se&ntilde;alarse sin embargo, que la mejora generalizada
de las cuentas p&uacute;blicas oculta diferentes situaciones. Por
ejemplo, solo un quinto de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina
(Argentina, Chile, Paraguay y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela) registra super&aacute;vit fiscal global y la mitad de
ellos presenta niveles de deuda superiores al 50% del
PIB. Por otra parte, la necesidad de sostener el equilibrio
fiscal plantea a los pa&iacute;ses importantes desaf&iacute;os de pol&iacute;tica
econ&oacute;mica. Entre los pa&iacute;ses especializados en recursos
no renovables, el acentuado aumento de sus ingresos
plantea un debate sobre la mejor forma de utilizar estas
entradas extraordinarias. Para la regi&oacute;n en su conjunto,
la existencia de justificadas demandas de aumento del
gasto social y de la inversi&oacute;n en infraestructura plantea la
necesidad de determinar la orientaci&oacute;n de pol&iacute;tica fiscal
m&aacute;s adecuada.
Fuera de estos temas y sin olvidar que a&uacute;n resta
mucho por hacer para asegurar la sostenibilidad de los
equilibrios macroecon&oacute;micos internos y externos, es
evidente que Am&eacute;rica Latina y el Caribe est&aacute; en mejores
condiciones que en el pasado para enfrentar un cambio
desfavorable del contexto externo, siempre que este sea
gradual y ordenado.
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C. Perspectivas para las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina
y el Caribe
Si bien podr&iacute;an darse circunstancias en que la econom&iacute;a
mundial pudiera manejar el riesgo de inflaci&oacute;n y de
correcci&oacute;n de los desequilibrios globales sin una mayor
desaceleraci&oacute;n del ritmo de crecimiento, esos fen&oacute;menos
son factores de incertidumbre, a los que cabe agregar la
preocupaci&oacute;n que despiertan la escalada b&eacute;lica en Medio
Oriente y otros conflictos internacionales. Incluso si se
dan condiciones favorables, se avizora un per&iacute;odo de
mayor volatilidad global que la de los &uacute;ltimos a&ntilde;os y no
puede descartarse la posibilidad de que esto provoque no
solo una desaceleraci&oacute;n del crecimiento, sino tambi&eacute;n
una cierta reversi&oacute;n de los flujos de capital hacia los
pa&iacute;ses desarrollados, por considerar que representan un
menor riesgo.
En un contexto de estas caracter&iacute;sticas, cabr&iacute;a prever
un comportamiento poco din&aacute;mico de los precios de los
productos b&aacute;sicos que la regi&oacute;n exporta, lo que repercutir&iacute;a
en la magnitud o el signo de los excedentes de la cuenta
corriente. La coincidencia de un menor super&aacute;vit del
intercambio de bienes y servicios y una oferta menos
fluida de fondos externos podr&iacute;an influir en los mercados
de cambios de tal manera que se detuviera o revirtiera en
parte el proceso de apreciaci&oacute;n cambiaria observado en
los &uacute;ltimos dos a&ntilde;os.
Teniendo en cuenta la mejor situaci&oacute;n en la que se
encuentra la regi&oacute;n en relaci&oacute;n con su vulnerabilidad externa
y fiscal y siempre que los cambios rese&ntilde;ados se den de
manera gradual y moderada, no cabr&iacute;a esperar que en el
futuro cercano se produzcan variaciones bruscas en lo que
respecta a la trayectoria de crecimiento que Am&eacute;rica Latina
y el Caribe ha iniciado recientemente. En un escenario
internacional que presenta las caracter&iacute;sticas comentadas,
las econom&iacute;as con mayores m&aacute;rgenes de maniobra ser&iacute;an
aquellas que presentan una estructura de exportaciones
m&aacute;s diversificada por pa&iacute;s de destino y una proporci&oacute;n
comparativamente menor de las exportaciones al mercado
estadounidense, en especial de productos que no pueden
reorientarse f&aacute;cilmente a otros mercados. Por otra parte,
una coyuntura caracterizada por precios de productos
b&aacute;sicos levemente menores y tipos de cambio reales un
poco m&aacute;s altos plantea un nuevo desaf&iacute;o a las finanzas
p&uacute;blicas, pero a la vez puede acentuar la b&uacute;squeda de un
patr&oacute;n de especializaci&oacute;n m&aacute;s diversificado y que suponga
un mayor contenido de conocimiento. En ese sentido, la
definici&oacute;n del estilo de crecimiento de la regi&oacute;n en los
pr&oacute;ximos a&ntilde;os abre un espacio a las pol&iacute;ticas productivas;
tal como se&ntilde;alamos reiteradamente, tambi&eacute;n es fundamental
aumentar la tasa de inversi&oacute;n que, aunque ha mostrado
una significativa recuperaci&oacute;n, sigue siendo insuficiente
para asegurar un crecimiento sostenido a un ritmo como
el que el alivio de la situaci&oacute;n social de Am&eacute;rica Latina
y el Caribe requiere.
D. Am&eacute;rica Latina y el Caribe: crecimiento e inflaci&oacute;n
en 2006 y 2007
El producto interno bruto de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina
y el Caribe crecer&aacute; a una tasa del 5% en 2006 y se proyecta
una leve reducci&oacute;n del crecimiento del PIB a una tasa
cercana al 4,5% para el 2007.2 En general, en el cuadro I.3
2
se muestra que en 2006 habr&aacute; una relativa homogeneidad en
las tasas de crecimiento de las subregiones; en la mayor&iacute;a
de los pa&iacute;ses estas se mantendr&aacute;n en un rango del 3,5%
al 6,5%, con las excepciones de Argentina, Rep&uacute;blica
Actualizaci&oacute;n de las proyecciones presentadas en el Centro de Proyecciones Econ&oacute;micas, “Am&eacute;rica Latina y el Caribe: proyecciones 20062007”, serie Estudios estad&iacute;sticos y prospectivos, N&ordm; 42 (LC/L.2528-P/E), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el
Caribe (CEPAL), abril de 2006; y Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), “Atlas del crecimiento, 2006-2007” [en
l&iacute;nea] www.eclac.cl/deype/atlascrecimiento/index.htm.
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Dominicana y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela, que
crecer&aacute;n a tasas superiores al 7,5%, y de Hait&iacute;, cuya tasa
proyectada de crecimiento es del 2,5%. Al igual que en
a&ntilde;os anteriores, el Cono Sur y los pa&iacute;ses andinos son las
regiones que muestran una mayor tasa de expansi&oacute;n en
2006, del 7% y el 6,2%, respectivamente.
din&aacute;mica de expansi&oacute;n registrada por los Estados Unidos,
se prev&eacute; que M&eacute;xico tendr&aacute; una tasa de crecimiento del 4%
en 2006. Para el 2007 se proyecta una tasa de crecimiento
que fluctuar&aacute; en torno al 3,5%.
Cuadro I.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO,
2004-2007
(Tasa de variaci&oacute;n porcentual anual)
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Am&eacute;rica del Sur
Brasil
Cono Sur
Comunidad Andina
M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica
Centroam&eacute;rica
M&eacute;xico
Caribe
2004
2005
2006
2007
5,9
6,9
4,9
8,4
9,5
4,2
4,0
4,2
3,7
4,5
5,1
2,3
8,3
6,9
3,2
4,4
3,0
4,0
5,0
5,4
4,0
7,0
6,2
4,1
4,5
4,0
6,3
4,3
4,7
4,0
5,4
5,2
3,6
4,1
3,5
4,3
Gr&aacute;fico I.9
CRECIMIENTO ECON&Oacute;MICO DE AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE,
2000-2007
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Las perspectivas de Am&eacute;rica Latina y el Caribe en
2007 siguen siendo relativamente alentadoras, puesto
que se proyecta una tasa de crecimiento del 4,3%. Este
pron&oacute;stico de menor crecimiento, en comparaci&oacute;n con
2006, se debe principalmente al menor dinamismo de
la demanda interna en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de la
regi&oacute;n, y a la expectativa de leve desaceleraci&oacute;n de la
econom&iacute;a mundial.
Para el a&ntilde;o 2006 se proyecta una tasa de crecimiento
cercana al 7% en el Cono Sur, debido principalmente al
crecimiento del 7,6% que registrar&aacute; Argentina. Este &uacute;ltimo
es atribuible al dinamismo de la demanda interna, sobre
todo de la inversi&oacute;n. En el 2007, se prev&eacute; una atenuaci&oacute;n
del ritmo de crecimiento de Argentina, estimado en
torno al 5,5%. El crecimiento de los pa&iacute;ses andinos en
2006 ser&iacute;a del 6,2%, lo que obedecer&iacute;a principalmente
al mantenimiento de las altas tasas de crecimiento de
Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela. Para 2007 se proyecta
un menor crecimiento, en un rango del 5% al 5,5%, tanto
en los pa&iacute;ses andinos como en el Cono Sur.
En Brasil, los resultados publicados del primer
trimestre del 2006 confirmaron las positivas perspectivas
de crecimiento econ&oacute;mico para el a&ntilde;o, per&iacute;odo en que
la demanda interna seguir&aacute; respondiendo a la pol&iacute;tica
expansiva de las autoridades monetaria y fiscal y registrar&aacute;
una tasa de crecimiento del 4%.
Como ha venido sucediendo en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, se
espera que el crecimiento de M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica
durante 2006 sea inferior al de Am&eacute;rica Latina (v&eacute;ase el
gr&aacute;fico I.9). Sin embargo, se reduce la brecha entre las
dos subregiones y se espera que la primera de ellas crezca
en torno al 4,1%. Debido principalmente a la positiva
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2007
M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
El crecimiento proyectado de Centroam&eacute;rica en
2006 ser&aacute; de alrededor del 4,5%, gracias a una demanda
interna m&aacute;s din&aacute;mica en la mayor&iacute;a de sus pa&iacute;ses; este
porcentaje tambi&eacute;n representa una ligera mejora con
respecto al desempe&ntilde;o observado en 2005. El consumo
privado seguir&aacute; vi&eacute;ndose beneficiado por la expansi&oacute;n del
cr&eacute;dito al consumo y los flujos de remesas; adem&aacute;s, seg&uacute;n
las proyecciones la implementaci&oacute;n del Tratado de Libre
Comercio entre Rep&uacute;blica Dominicana, Centroam&eacute;rica y
los Estados Unidos (CAFTA-DR) permitir&aacute; incrementos
de las tasas de inversi&oacute;n en la segunda mitad del a&ntilde;o.
Cabe destacar que las exportaciones no tradicionales
de algunos pa&iacute;ses seguir&aacute;n registrando incrementos
importantes. Para 2007 se calcula que los pa&iacute;ses de
Centroam&eacute;rica seguir&aacute;n creciendo a una tasa ligeramente
superior al 4,0%.
Se prev&eacute; que en 2006 la subregi&oacute;n del Caribe
tenga un crecimiento superior al 6,0% y que Trinidad
y Tabago encabece la expansi&oacute;n con un crecimiento de
alrededor del 10%. El principal riesgo de la evoluci&oacute;n
econ&oacute;mica del Caribe son los efectos que pudieran
tener los huracanes del 2006; asimismo, existe cierta
inquietud por la situaci&oacute;n de las finanzas p&uacute;blicas de
varios pa&iacute;ses.
Con respecto a la evoluci&oacute;n de los precios al consumidor
de la regi&oacute;n, se proyecta una tasa de inflaci&oacute;n del 5,4%
en 2006, inferior a la registrada en 2005, que fue de un
6,1%. Esta reducci&oacute;n se debe a la evoluci&oacute;n relativamente
favorable de los &iacute;ndices de precios en los primeros meses
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de 2006 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico I.10), por lo que la inflaci&oacute;n
regional se mantendr&aacute; en niveles hist&oacute;ricamente bajos
(v&eacute;ase el cuadro I.4).
En el gr&aacute;fico I.10 se presenta la situaci&oacute;n regional y
subregional de la inflaci&oacute;n. En particular, el Cono Sur y
Brasil muestran una leve reducci&oacute;n y una proyecci&oacute;n para
fines de 2006 cercana al 5,5%, influenciada principalmente
por Argentina, en tanto que los dem&aacute;s pa&iacute;ses presentan
inflaciones moderadas.
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Cuadro I.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INFLACI&Oacute;N, 2004-2006
(Tasa de variaci&oacute;n porcentual) a
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Am&eacute;rica del Sur
Cono Sur y Brasil
Pa&iacute;ses andinos
M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica
Caribe
2004
2005
7,4
7,1
6,9
7,5
8,0
9,1
6,1
6,4
6,7
6,0
5,4
9,5
2006
Baja Proyecci&oacute;n
Alta
4,6
4,8
4,8
4,9
4,1
7,2
5,9
6,2
6,1
6,5
5,2
7,9
5,4
5,5
5,6
5,4
4,9
7,6
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Los promedios de la inflaci&oacute;n se calcularon usando la poblaci&oacute;n como base de la
ponderaci&oacute;n.
Gr&aacute;fico I.10
AM&Eacute;RICA LATINA: INFLACI&Oacute;N, 2005-2006 a
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Los promedios de la inflaci&oacute;n se calcularon usando la poblaci&oacute;n como base de la
ponderaci&oacute;n.
Asimismo, los pa&iacute;ses andinos muestran una ligera
reducci&oacute;n con respecto a la tasa de 2005, y se estima que
la tasa de inflaci&oacute;n ser&aacute; de aproximadamente un 5,5%. Lo
anterior se explica en parte por los satisfactorios resultados
de la adopci&oacute;n de metas de inflaci&oacute;n en varios pa&iacute;ses de esta
subregi&oacute;n, aunque en Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela
sigue habiendo incertidumbre en cuanto a la evoluci&oacute;n futura
de la inflaci&oacute;n que se mantiene en dos d&iacute;gitos.
Seg&uacute;n las proyecciones, en Centroam&eacute;rica y M&eacute;xico
la tasa ser&aacute; cercana al 5% en 2006, es decir ligeramente
inferior a la del a&ntilde;o anterior, mientras en Centroam&eacute;rica
los precios internos siguen acusando los efectos del precio
del petr&oacute;leo. Por &uacute;ltimo, se estima que en el Caribe la
inflaci&oacute;n se reducir&aacute; al 7,6%, sobre todo debido a la
evoluci&oacute;n de los precios en Jamaica.
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Cap&iacute;tulo II
Escenario internacional
A. Crecimiento mundial
La econom&iacute;a mundial desaceler&oacute; su ritmo de crecimiento en el 2005; el producto global
registr&oacute; un incremento de un 3,5%, luego del 4,0% anotado en 2004. Esto se debi&oacute; en parte
a que muchas econom&iacute;as han concluido su fase de recuperaci&oacute;n despu&eacute;s de la recesi&oacute;n de
principios de la d&eacute;cada, a lo que se sum&oacute; la menor expansi&oacute;n de la econom&iacute;a de los Estados
Unidos a finales del a&ntilde;o.1
Como se ilustra en el cuadro II.1, en 2005 todas las
regiones del mundo sufrieron una desaceleraci&oacute;n de su
ritmo de crecimiento. Tanto la econom&iacute;a estadounidense
como la zona del euro registraron menores tasas con
relaci&oacute;n a 2004: la primera se expandi&oacute; un 3,5% en 2005
luego del 4,2% correspondiente a 2004, mientras que la
zona del euro creci&oacute; en 2005 un 1,3%, con relaci&oacute;n al
2,1% observado el a&ntilde;o anterior.
Si bien tambi&eacute;n se desaceler&oacute; el ritmo de expansi&oacute;n
de los pa&iacute;ses en desarrollo, pasando de una tasa agregada
de un 6,8% en 2004 a un 6,2% en 2005, es importante
resaltar que en los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os estos han presentado
un crecimiento superior al 5%, lo que no se registraba
desde fines de los a&ntilde;os sesenta y principios de los setenta.
Asimismo, si se compara la distribuci&oacute;n del crecimiento
en los pa&iacute;ses en desarrollo con respecto al promedio del
primer lustro de las &uacute;ltimas d&eacute;cadas, observamos que
no solo se creci&oacute; m&aacute;s en 2000-2005, sino que adem&aacute;s
1
Cuadro II.1
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO MUNDIAL, 2002-2005
(En porcentajes)
Mundo
Pa&iacute;ses desarrollados
Estados Unidos
Zona del euro
Jap&oacute;n
Pa&iacute;ses en desarrollo
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
China
Pa&iacute;ses de reciente industrializaci&oacute;n
Econom&iacute;as en transici&oacute;n
2002
2003
2004 2005
1,8
1,2
1,6
0,9
0,1
3,7
-0,8
9,1
5,0
5,3
2,7
1,9
2,7
0,8
1,8
5,2
2,0
10,0
3,0
6,8
4,0
3,1
4,2
2,1
2,3
6,8
5,9
10,1
5,4
7,9
3,5
2,6
3,5
1,3
2,7
6,2
4,5
9,6
4,4
7,6
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
B&aacute;sicamente el menor crecimiento de Estados Unidos en el &uacute;ltimo trimestre de 2005 se debe a un factor no recurrente, el paso del hurac&aacute;n Katrina.
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disminuy&oacute; la divergencia entre pa&iacute;ses (v&eacute;ase el gr&aacute;fico
II.1). De hecho, el notable dinamismo de las econom&iacute;as de
China y la India, que crecieron en 2005 a tasas superiores
a 9% y 8%, respectivamente, ha fomentado la mejora de
los t&eacute;rminos del intercambio de los pa&iacute;ses exportadores
de productos b&aacute;sicos, lo que ha permitido a las econom&iacute;as
emergentes sostener mayores tasas de crecimiento.
En consonancia con esto &uacute;ltimo, el precio del
petr&oacute;leo contin&uacute;a su marcha ascendente, impulsado por
el repunte de la demanda mundial. En 2005, el precio
del barril (West Texas Intermediate, WTI) registr&oacute; un
alza interanual de un 32% medido en d&oacute;lares constantes
de mayo de 2006. La incertidumbre sobre el efecto que
el alto precio del petr&oacute;leo tendr&aacute; en la inflaci&oacute;n es una
de las principales preocupaciones en las econom&iacute;as
desarrolladas y emergentes importadoras de crudo.
Dado este panorama, la tasa de crecimiento mundial en
el 2006 podr&iacute;a ubicarse en torno a la observada en 2005,
con un rango de variaci&oacute;n del 0,2%, que estar&aacute; sujeto
a la reacci&oacute;n de las econom&iacute;as desarrolladas a pol&iacute;ticas
monetarias m&aacute;s estrictas, orientadas a controlar la inflaci&oacute;n.
Si bien, como se ver&aacute;, se prev&eacute; una desaceleraci&oacute;n
marginal del ritmo de crecimiento de los Estados Unidos,
la mayor din&aacute;mica que muestran este a&ntilde;o la zona del
euro y la econom&iacute;a japonesa sumada a las altas tasas
de crecimiento que sigue registrando China, podr&iacute;an
actuar como compensador y permitir el mantenimiento
del favorable contexto internacional.
Gr&aacute;fico II.1
DISTRIBUCI&Oacute;N DEL CRECIMIENTO EN LOS PA&Iacute;SES EN DESARROLLO a
1980-1985
1990-1995
40
30
30
20
20
10
10
0
0
-10
0
10
Tasa media de crecimiento (en porcentajes)
20
-10
Mediana: 2,5%
Coeficiente de variaci&oacute;n: 1,5
-5
0
5
Tasa media de crecimiento (en porcentajes)
Mediana: 3,5%
Coeficiente de variaci&oacute;n: 1,1
2000-2005
40
30
20
10
0
-5
5
10
0
Tasa media de crecimiento (en porcentajes)
Mediana: 4,0%
Coeficiente de variaci&oacute;n: 0,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Sin incluir econom&iacute;as en transici&oacute;n.
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B. La inflaci&oacute;n y la desaceleraci&oacute;n econ&oacute;mica de
Estados Unidos: una preocupaci&oacute;n global
2
Gr&aacute;fico II.2
ESTADOS UNIDOS: EVOLUCI&Oacute;N DEL PRECIO DEL PETR&Oacute;LEO,
LA INFLACI&Oacute;N SUBYACENTE Y LA TASA EFECTIVA
DE LOS FONDOS FEDERALES
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En los Estados Unidos, el efecto inflacionario de los
altos precios del crudo es un motivo de inquietud para la
Reserva Federal. A mediados de 2004, esta instituci&oacute;n
comenz&oacute; a aplicar una pol&iacute;tica de restricci&oacute;n monetaria, en
momentos en que los altos precios del mercado inmobiliario
impulsaban esta econom&iacute;a. Como se muestra en el gr&aacute;fico
II.2, de enero de 2004 a mayo de 2006 la inflaci&oacute;n mensual
subyacente en los Estados Unidos, medida sobre la base
del consumo personal, creci&oacute; a una tasa interanual media
cercana al 2%, cifra que las autoridades monetarias
establecieron como l&iacute;mite superior del rango de variaci&oacute;n
permitido (del 1% al 2%). Por lo tanto, es de suponer que
a corto plazo contin&uacute;e la pol&iacute;tica de aumento de las tasas
de inter&eacute;s de la Reserva Federal.
La autoridad monetaria de los Estados Unidos
enfrenta este a&ntilde;o un contexto con indicadores econ&oacute;micos
mixtos. Luego de crecer un 4,2% en 2004, la econom&iacute;a
estadounidense se desaceler&oacute; en 2005 creciendo a una
tasa del 3,5%. En la primera mitad de 2006, el producto
se habr&iacute;a expandido m&aacute;s del 2%, como consecuencia del
notable repunte de la actividad en el primer trimestre del
a&ntilde;o, luego de un d&eacute;bil desempe&ntilde;o en el &uacute;ltimo trimestre
de 2005.2 Sin embargo, hay indicadores que despiertan
una cierta inquietud, como la desaceleraci&oacute;n del gasto
de consumo privado en mayo de 2006, resultado del
encarecimiento de la gasolina y el aparente fin de la
bonanza del mercado inmobiliario, pudiendo erosionar a
corto plazo la confianza de los consumidores. Asimismo,
habr&iacute;a que considerar el efecto del alza de las tasas de
inter&eacute;s en el cr&eacute;dito de consumo, teniendo en cuenta
que se trata de una econom&iacute;a caracterizada por un alto
endeudamiento de los hogares y muy dependiente del
consumo privado. En suma, la tasa de crecimiento de los
Estados Unidos podr&iacute;a moderarse en la segunda mitad
de 2006, estim&aacute;ndose un aumento del PIB en torno al
3,4% en todo el a&ntilde;o.
El problema m&aacute;s preocupante a nivel global sigue
siendo la persistencia y la ampliaci&oacute;n del desequilibrio
externo de los Estados Unidos. De hecho, el saldo de su
cuenta corriente en 2005 arroj&oacute; un resultado negativo de
m&aacute;s de 800.000 millones de d&oacute;lares, lo que representa un
incremento del d&eacute;ficit de alrededor de 137.000 millones
con relaci&oacute;n a 2004 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico II.3). En t&eacute;rminos
Promedio m&oacute;vil de 3 meses del precio del petroleo West Texas Intermediate (WTI), en d&oacute;lares de mayo de 2006
Variaci&oacute;n en 12 meses de la inflaci&oacute;n subyacente derivada del gasto de consumo personal
Tasa efectiva de los fondos federales
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras del Fondo Monetario Internacional, Estad&iacute;sticas financieras
internacionales [en l&iacute;nea], la Oficina de An&aacute;lisis Econ&oacute;micos del Departamento
de Comercio de los Estados Unidos y base de datos estad&iacute;sticos de la
Reserva Federal.
Gr&aacute;fico II.3
ESTADOS UNIDOS: DESEQUILIBRIOS EN LA CUENTA
CORRIENTE SEG&Uacute;N COMPONENTES,1996-2005
(En millones de d&oacute;lares)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
del PIB, el d&eacute;ficit pas&oacute; de un 5,7% en 2004 a un 6,4% el
pasado a&ntilde;o. El persistente desequilibrio se explica por
el creciente d&eacute;ficit de la balanza de bienes y servicios,
ya que si bien ha aumentado el pago de intereses a no
En t&eacute;rminos desestacionalizados, el PIB de Estados Unidos se increment&oacute; a una tasa anual del 5,6% en el primer trimestre de 2006 con relaci&oacute;n
al &uacute;ltimo trimestre del a&ntilde;o anterior.
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residentes por la mayor emisi&oacute;n de deuda, la rentabilidad
de los activos norteamericanos en el exterior compens&oacute;
con creces esta alza, equilibrando la balanza de renta. El
debate se centra en la sostenibilidad del desequilibrio a
mediano y largo plazo. Mientras que algunos expertos
se&ntilde;alan la necesidad de un ajuste por medio de una
mayor depreciaci&oacute;n del d&oacute;lar y disciplina fiscal, otros
reconocen que se trata de un problema compartido con las
econom&iacute;as que financian el persistente d&eacute;ficit. De hecho,
muchos pa&iacute;ses asi&aacute;ticos (en especial China y Jap&oacute;n) y
exportadores de petr&oacute;leo mantienen grandes super&aacute;vit
en cuenta corriente gracias a la competitividad de su
econom&iacute;a y los altos precios de los productos b&aacute;sicos.
Esto genera una gran liquidez mundial, que se destina
mayoritariamente a activos denominados en d&oacute;lares y
permite financiar los desequilibrios en cuenta corriente
de la econom&iacute;a norteamericana.
En t&eacute;rminos reales efectivos, a pesar de que en los
primeros cinco meses de 2006 la moneda norteamericana
se depreci&oacute; poco m&aacute;s de un 6,0%, esta ha acumulado
una depreciaci&oacute;n superior a un 21% desde comienzos
de 2002, en un proceso que ha sido gradual. El euro
por su parte se sigue fortaleciendo y registrando un
incremento del tipo de cambio real efectivo del 2,4%
durante los cinco primeros meses de 2006. En tanto, la
moneda china (el yuan) acumula desde su revaluaci&oacute;n
de mediados de 2005 una apreciaci&oacute;n en t&eacute;rminos reales
de poco m&aacute;s del 5%, lo que es a&uacute;n insuficiente para
reducir su super&aacute;vit comercial. En el futuro, se podr&iacute;a
esperar que el d&oacute;lar siga depreci&aacute;ndose lentamente,
mientras contin&uacute;an las presiones para una mayor
revaluaci&oacute;n del yuan.
La zona del euro, que incluye 12 de los 25 pa&iacute;ses
de la Uni&oacute;n Europea, no ha podido sostener en 2005 el
ritmo de crecimiento econ&oacute;mico alcanzado el a&ntilde;o anterior.
Luego de un incremento del PIB agregado del 2,1% en
2004, la situaci&oacute;n se deterior&oacute; en el &uacute;ltimo trimestre de
2005, cerrando el a&ntilde;o con un crecimiento de 1,3%. Esta
desaceleraci&oacute;n se debe a la menor expansi&oacute;n registrada en
Alemania (1,0%), Francia (1,2%) e Italia (0,0%), econom&iacute;as
que en conjunto representan m&aacute;s del 70% del producto
subregional. En Alemania, tanto el consumo privado como
p&uacute;blico en t&eacute;rminos desestacionalizados se contrajo en el
&uacute;ltimo trimestre de 2005 con relaci&oacute;n al anterior. En el
mismo per&iacute;odo, el consumo total en Francia disminuy&oacute;
su ritmo de crecimiento, al tiempo que se redujeron las
exportaciones netas del pa&iacute;s. Este &uacute;ltimo hecho tambi&eacute;n se
registr&oacute; en Italia, donde adem&aacute;s disminuy&oacute; el crecimiento
del consumo y se contrajo la inversi&oacute;n entre el tercer y
cuarto trimestre del a&ntilde;o pasado.
En el 2005, el &iacute;ndice de precios al consumo armonizado
(IPCA) de la Uni&oacute;n Econ&oacute;mica y Monetaria Europea
creci&oacute; un 2,2%. Desde 2000 la inflaci&oacute;n en la zona del
euro ha crecido a una tasa anual superior al 2,0%. Esto
llev&oacute; al Banco Central Europeo (BCE) a iniciar, a fines
del a&ntilde;o pasado, una pol&iacute;tica de aumento de la tasa de
referencia a un ritmo de 25 puntos b&aacute;sicos, con el objetivo
de disminuir las presiones inflacionarias sin interferir en
exceso en el crecimiento de la regi&oacute;n.
De hecho, en el primer trimestre de 2006, tanto en
Alemania como en Francia, se increment&oacute; el consumo
privado con relaci&oacute;n al &uacute;ltimo trimestre de 2005 (0,6%
y 0,9%, respectivamente). Este renovado optimismo de
comienzos de a&ntilde;o se suma a la reciente mejora de los
indicadores de empleo de la Uni&oacute;n Europea, que podr&iacute;a
significar un fortalecimiento de la confianza general de los
consumidores. Incluso los hogares en Alemania podr&iacute;an
adelantar consumo, incrementando su gasto total como
respuesta al anuncio en este pa&iacute;s de un alza del IVA en
2007. Es probable que el gasto privado de consumo en
los principales pa&iacute;ses de Europa recupere su dinamismo
en 2006, y que el a&ntilde;o cierre con un crecimiento del PIB
agregado de la uni&oacute;n monetaria en torno al 2,0%. El
interrogante se plantea a partir del a&ntilde;o 2007, en el que la
sostenibilidad de estas tasas depender&aacute; de la traslaci&oacute;n
(pass-through) del precio de los combustibles al resto de
la econom&iacute;a y la reacci&oacute;n del Banco Central Europeo en
el marco de pol&iacute;ticas fiscales m&aacute;s restrictivas y un euro
m&aacute;s fortalecido.3
Jap&oacute;n continu&oacute; su recuperaci&oacute;n, apoyada b&aacute;sicamente
en una mejora de la demanda interna. En 2004 el producto
se expandi&oacute; un 2,3% y en 2005 un 2,7%, tasas que
superan a las registradas en el trienio 2001-2003. De esta
manera, se consolid&oacute; la reactivaci&oacute;n de una econom&iacute;a
que representa alrededor del 14% del producto global.
En lo que va de 2006, el consumo privado y la inversi&oacute;n
continuaron su marcha ascendente, con una baja del
desempleo y una elevaci&oacute;n de los salarios, mientras que
la mejora del balance de las empresas permiti&oacute; absorber
el encarecimiento del combustible. En este contexto de
mayor crecimiento, los precios comenzaron a reaccionar y
se acumul&oacute; una inflaci&oacute;n de un 0,8% en el primer semestre
de 2006. Esto representa un quiebre tras ocho a&ntilde;os de
deflaci&oacute;n, pudiendo revertirse a corto plazo la pol&iacute;tica
monetaria expansiva del Banco de Jap&oacute;n. Por su parte,
el mayor dinamismo de la demanda interna increment&oacute;
las importaciones de bienes y servicios un 15,7% en el
2005. Este repunte super&oacute; al de las exportaciones (7,3%),
lo que motiv&oacute; una reducci&oacute;n del super&aacute;vit comercial y en
cuenta corriente, que alcanz&oacute; a un 3,6% del PIB. En 2006
3
Las pol&iacute;ticas restrictivas previstas para el 2007 abarcan, adem&aacute;s del aumento del IVA en Alemania, un recorte del 1% de los gastos del
Gobierno de Francia.
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se proyecta que contin&uacute;e la fase de expansi&oacute;n econ&oacute;mica,
con un crecimiento del producto cercano a 2,8%. De cara
al futuro, el alto d&eacute;ficit fiscal que mantiene la econom&iacute;a
japonesa (5,5% del PIB en 2005) podr&iacute;a llevar al gobierno
a aplicar ajustes sobre la base de un alza de los ingresos o
una contracci&oacute;n de las erogaciones, lo que podr&iacute;a afectar,
dependiendo de su intensidad, el consumo privado y la
rentabilidad de las empresas.
Por su parte, la econom&iacute;a china contin&uacute;a con un marcado
dinamismo y altas tasas de crecimiento. El pasado a&ntilde;o, el
PIB se expandi&oacute; un 9,6%, en comparaci&oacute;n con un 10% en
2004.4 El pa&iacute;s ha acumulado dos d&eacute;cadas de crecimiento alto
y sostenido, a una tasa anual media de 10% de 1987 a 1996,
y de un 8,4% entre 1995 y 2005. Este notable desempe&ntilde;o
econ&oacute;mico descansa en tres pilares fundamentales: el
considerable incremento de las exportaciones netas y la
inversi&oacute;n (fundamentalmente en infraestructura) y, por
otra parte, el gran impulso del consumo interno. En 2005
las exportaciones se elevaron un 28,4% con relaci&oacute;n al
a&ntilde;o anterior, alcanzando los 762.000 millones de d&oacute;lares,
monto que supera a las exportaciones de toda Am&eacute;rica
Latina y el Caribe (576.000 millones). Por su parte, las
importaciones se incrementaron un 17,6%, luego de crecer
un 36% en 2004, lo que refleja el dinamismo que mantiene
la demanda interna. Como resultado, el super&aacute;vit en cuenta
corriente se ampli&oacute; en 2005 cerca de 90.000 millones de
d&oacute;lares, pasando de un 3,6% del PIB en 2004 a m&aacute;s de un
7% en tan solo un a&ntilde;o.
Se estima que en 2005 la inversi&oacute;n en China super&oacute;
el 42% del PIB, un leve descenso con respecto al 45,3%
correspondiente a 2004, como consecuencia de los mayores
controles administrativos impuestos al sector inmobiliario
para regular su crecimiento. En 2006, se espera una tasa
de crecimiento de la econom&iacute;a china similar a la de 2005,
con el interrogante puesto sobre su sostenibilidad y las
posibles presiones inflacionarias.
C. Baja inversi&oacute;n productiva en un contexto de
aumento de la incertidumbre
4
(impulsadas por los principales bancos centrales), lo que
aplan&oacute; la curva de rendimiento de los activos (v&eacute;anse los
gr&aacute;ficos II.4 y II.5).
Gr&aacute;fico II.4
EVOLUCI&Oacute;N DEL RENDIMIENTO A CORTO Y LARGO PLAZO DE
LOS BONOS DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS,
JULIO DE 2004-JULIO DE 2006
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En los &uacute;ltimos a&ntilde;os se ha presenciado una gran liquidez
internacional, generada por la mejora de las ganancias de
las empresas y los excedentes del comercio exterior dado
los altos precios de los productos b&aacute;sicos, en especial
del petr&oacute;leo. Los inversionistas institucionales, como
los bancos centrales de los pa&iacute;ses superavitarios (sobre
todo asi&aacute;ticos y algunos petroleros), han colocado gran
parte de sus reservas en activos denominados en d&oacute;lares.
Asimismo, las mayores ganancias del sector productivo
no se han destinado a aumentos de la capacidad instalada,
sino a la compra de activos financieros, mayoritariamente
en d&oacute;lares. Esta situaci&oacute;n ha mantenido la demanda de
inversi&oacute;n por debajo de los niveles previsibles dada la
liquidez observada. Una posible explicaci&oacute;n ser&iacute;a que las
empresas multinacionales ya han atravesado, a principios
de 2000, un proceso de reestructuraci&oacute;n, descartando
ampliar su capacidad instalada a corto plazo, en un
contexto de aumento de la productividad. La mayor
demanda de activos a plazo denominados en d&oacute;lares ha
frenado la evoluci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s a largo plazo,
que crecieron a un ritmo menor que las tasas a corto plazo
Diferencial de los bonos a 10 a&ntilde;os
Rendimiento a un mes
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de Bloomberg.
La Oficina Nacional de Estad&iacute;sticas de China revis&oacute; los c&aacute;lculos de producto, incrementando las estimaciones en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, para dar
cuenta del buen desempe&ntilde;o del sector de servicios.
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Gr&aacute;fico II.5
CURVA DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO DE LOS
ESTADOS UNIDOS, 2005 Y 2006
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de Bloomberg.
El aumento de la incertidumbre relacionada con una mayor
traslaci&oacute;n del precio de los combustibles en las econom&iacute;as
desarrolladas, en virtud del incremento de los costos de
producci&oacute;n y transporte, junto a nuevas alzas de las tasas a
corto plazo, podr&iacute;an empezar a repercutir en las tasas de inter&eacute;s
a largo plazo, en un contexto en el que los mercados siguen
alerta y sensibles a la marcha de la inflaci&oacute;n y la respuesta
de la pol&iacute;tica monetaria, especialmente en los Estados
Unidos. Un ejemplo de lo anterior fue el comportamiento
de los inversionistas en mayo de 2006: frente al riesgo de
una mayor inflaci&oacute;n en la econom&iacute;a norteamericana, estos
se retiraron de colocaciones en econom&iacute;as emergentes,
refugi&aacute;ndose en activos de pa&iacute;ses desarrollados. Esto permite
prever un mundo con m&aacute;s incertidumbre y con un riesgo
1.
Los precios de los productos b&aacute;sicos
En la presente d&eacute;cada, a diferencia de los a&ntilde;os ochenta
y noventa, tanto el &iacute;ndice total de los productos b&aacute;sicos
como el de los productos energ&eacute;ticos, minerales y metales
y productos agropecuarios presentaron ascensos.5 El
mayor incremento lo registraron los productos energ&eacute;ticos
(183,3%), seguidos por los metales y minerales (98,8%).
Por su parte, el &iacute;ndice de los productos agropecuarios
5
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latente de desplazamiento hacia inversiones de alta calidad
(flight to quality).
Ante este contexto se plantean dos posibilidades
claramente diferenciadas. Algunos especialistas sostienen que
la desaceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a norteamericana no tendr&iacute;a
mayores repercusiones en el resto del mundo (the de-coupling
view), en vista de la fortaleza de las econom&iacute;as asi&aacute;ticas (en
especial China, India, Corea del Sur y Jap&oacute;n) y del mayor ritmo
de crecimiento de Europa. Por el contrario, otros creen que la
persistencia del alto precio del petr&oacute;leo y la menor expansi&oacute;n
de la econom&iacute;a de los Estados Unidos arrastrar&aacute; al resto de las
regiones mediante la v&iacute;a comercial, el aumento de las tasas
de inter&eacute;s a escala global y la mayor aversi&oacute;n al riesgo, lo
que en suma se traducir&iacute;a en una marcada disminuci&oacute;n del
crecimiento mundial en los pr&oacute;ximos a&ntilde;os.
A pesar de estas visiones contrapuestas, el contexto
econ&oacute;mico mundial conserva a&uacute;n la din&aacute;mica de
crecimiento observada en 2005 pero con un aumento de
la incertidumbre. Los incipientes signos de desaceleraci&oacute;n
de la econom&iacute;a norteamericana y la posibilidad de que la
Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central
Europeo restrinjan a&uacute;n m&aacute;s las pol&iacute;ticas monetarias, podr&iacute;an
afectar (con el rezago caracter&iacute;stico) la expansi&oacute;n de las
principales econom&iacute;as a comienzos de 2007. Pero ser&iacute;a
muy prematuro sacar conclusiones sobre la profundidad,
velocidad y consecuencias de un enfriamiento econ&oacute;mico en
los Estados Unidos, y sobre la posibilidad de que este siga
siendo compensado por el mayor crecimiento de la zona
del euro y Jap&oacute;n. Lo que queda claro es que las econom&iacute;as
emergentes deben estar preparadas para enfrentar un contexto
de mayor incertidumbre global, con m&aacute;s inestabilidad
geopol&iacute;tica en medio oriente, lo que afecta las perspectivas
futuras del precio del petr&oacute;leo y genera m&aacute;s dudas sobre
el desenvolvimiento de la econom&iacute;a mundial.
exportados se elev&oacute; un 25,9%. En relaci&oacute;n con los primeros
seis a&ntilde;os de la d&eacute;cada de 1970, los precios de los productos
energ&eacute;ticos y agropecuarios anotaron un alza menor, ya que
en el per&iacute;odo 1970-1975 crecieron un 386,9% y un 89,7%,
respectivamente. Por el contrario, los precios de los metales
y minerales se acrecentaron solo un 46,5% en dicho per&iacute;odo,
una cifra inferior a la de la d&eacute;cada actual.6
En los a&ntilde;os noventa ninguno de estos &iacute;ndices se elev&oacute;, mientras que en los ochenta solamente el de los minerales y metales acus&oacute; un ascenso.
V&eacute;ase un an&aacute;lisis detallado en Alejandra Ovalle, “Am&eacute;rica Latina: evoluci&oacute;n del &iacute;ndice de precios de los principales productos de exportaci&oacute;n
1980-2005”, Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), 2005, LC-W71.
En el per&iacute;odo 1970-1979, el &iacute;ndice total de los productos b&aacute;sicos exportados se elev&oacute; un 215,9%, el de productos agropecuarios un 163,6%,
el de productos energ&eacute;ticos un 1.187,9% y el de metales y minerales un 123,3%. En el caso de los productos energ&eacute;ticos, el incremento est&aacute;
ligado a la cotizaci&oacute;n del petr&oacute;leo, como consecuencia del embargo decretado por los pa&iacute;ses &aacute;rabes en 1973.
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En 2005 continu&oacute; el crecimiento de los precios
medios de los productos b&aacute;sicos exportados por Am&eacute;rica
Latina iniciado en 2002, que aumentaron por tercer a&ntilde;o
consecutivo a tasas mayores al 13%. Al igual que en 2004,
los m&aacute;s din&aacute;micos fueron los productos energ&eacute;ticos.
El &iacute;ndice de precios de 2005 fue un 59,9% mayor que
el del promedio de los a&ntilde;os noventa; un 175,4% en el
caso de los productos energ&eacute;ticos, un 58,4% en el de los
Gr&aacute;fico II.6
&Iacute;NDICES DE PRECIOS, SERIES, TENDENCIAS Y COMPONENTES C&Iacute;CLICOS
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Gr&aacute;fico II.5 (conclusi&oacute;n)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
metales y minerales y solo un 1,2% en el de los productos
agropecuarios. Como se puede apreciar en el gr&aacute;fico II.6,
tanto el &iacute;ndice total de precios de los productos b&aacute;sicos
exportados como el de los tres grupos de productos
seleccionados est&aacute;n en la fase expansiva del ciclo, y
sus valores son superiores a las tendencias de la series.
El ciclo actual se diferencia de los dos anteriores en la
magnitud y en la duraci&oacute;n de la fase de recuperaci&oacute;n.
Se aprecia una correlaci&oacute;n positiva entre los ciclos de
los tres rubros, que se ha reforzado a partir de los a&ntilde;os
noventa. La recuperaci&oacute;n simult&aacute;nea de los precios de
todos los productos b&aacute;sicos ha estado ligada al factor
externo positivo que ha significado para la regi&oacute;n el
incremento de la demanda de materias primas.
En 2005, el &iacute;ndice total de precios de los productos
b&aacute;sicos exportados por Am&eacute;rica Latina registr&oacute; un
aumento de un 21,1%, menor que el crecimiento de este
indicador en 2004, un 29,4%. Asimismo, a diferencia del
a&ntilde;o anterior, en 2005 la variaci&oacute;n de los &iacute;ndices de los
productos energ&eacute;ticos (21,1%) fue muy superior a la del
resto de los productos (15,3%).
En el primer grupo hay que destacar el encarecimiento
del petr&oacute;leo crudo, del 36,7%, sus derivados, un 33,4%, y
el gas natural, un 51,4%. El ascenso del precio del petr&oacute;leo
estuvo vinculado al d&eacute;bil equilibrio entre la oferta y
demanda petroleras inherente a la expansi&oacute;n de la demanda
de crudo, impulsada sobre todo por China e India. Cabe
7
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notar que a ra&iacute;z de este repunte de la demanda, la diferencia
entre la capacidad m&aacute;xima de producci&oacute;n a corto plazo y
la producci&oacute;n actual apenas alcanzar&iacute;a para cubrir un 2%
de la demanda mundial. Las estrategias ante este hecho
se han reflejado tanto en cambios de la constituci&oacute;n de
las reservas estrat&eacute;gicas de Estados Unidos como en la
sustituci&oacute;n del crudo por otras fuentes de energ&iacute;a. Estos
factores contribuyeron a profundizar la reacci&oacute;n de la
cotizaci&oacute;n del petr&oacute;leo ante cualquier noticia que permitiera
proyectar un desequilibrio entre la oferta y la demanda,
como la posible salida de un productor importante del
mercado.7 La activa temporada de huracanes en 2005, y
sobre todo los efectos temporales del hurac&aacute;n Katrina en
la capacidad de refinaci&oacute;n de los Estados Unidos, tambi&eacute;n
contribuyeron de manera considerable a elevar el precio
de los derivados del petr&oacute;leo.
Entre los productos no energ&eacute;ticos, el rubro que
present&oacute; el mayor dinamismo fue el de las bebidas. Se
destac&oacute; el incremento del precio del caf&eacute;, tanto del tipo I,
un 39,1%, como del tipo II, un 48,7%.8 Los precios de los
minerales y metales aumentaron un 22,5%, encabezados
por los del hierro, el zinc y el cobre, que ascendieron un
71,5%, un 31,9% y un 28,4%, respectivamente. Entre los
alimentos, el precio del az&uacute;car registr&oacute; un alza de un 37,9%.
En contraposici&oacute;n, la soja y sus derivados (b&aacute;sicamente
harina y aceite), productos importantes para la regi&oacute;n,
sufrieron bajas de un 10,4%, un 9,5% y un 11,5%.9 Este
En este sentido, el mercado sigui&oacute; con detenimiento la sucesi&oacute;n real en Jordania, el resultado de las elecciones en la Rep&uacute;blica Isl&aacute;mica del
Ir&aacute;n y los actos de sabotaje que se han realizado contra la industria petrolera de Nigeria.
El caf&eacute; tipo I es el denominado “ar&aacute;bicas colombianos suaves” mientras que el tipo II es “ar&aacute;bicas naturales brasile&ntilde;os y otros ar&aacute;bicas naturales”.
En el &iacute;ndice total de precios a la soja y sus derivados les corresponde una ponderaci&oacute;n del 7%.
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comportamiento respondi&oacute; a la ampliaci&oacute;n de la oferta
ligado a las buenas cosechas en Brasil y Argentina.
Hasta abril de 2006, el &iacute;ndice de precios del total
de los productos b&aacute;sicos exportados creci&oacute; un 23,1%.10
El &iacute;ndice de los productos energ&eacute;ticos se elev&oacute; un
36,6% y el de los no energ&eacute;ticos un 17,1%. El grupo
que anot&oacute; el mayor dinamismo fue el de los productos
energ&eacute;ticos; sin embargo, los bienes que registraron
las mayores alzas fueron el az&uacute;car, y el zinc, el hierro
y el cobre, entre otros metales. El encarecimiento del
az&uacute;car obedeci&oacute; a factores vinculados a la demanda,
esto es, al incremento de las compras de este producto
para utilizarlo en la fabricaci&oacute;n del etanol, un sustituto
de los combustibles derivados del petr&oacute;leo. En Am&eacute;rica
Latina, Brasil y Colombia, entre otros pa&iacute;ses, est&aacute;n
cambiando parcialmente su matriz energ&eacute;tica, sobre todo
en lo que tiene que ver con el combustible utilizado por
los veh&iacute;culos.11 Asimismo, un factor estacional de oferta
—la sequ&iacute;a de la India y la consiguiente contracci&oacute;n
de la producci&oacute;n mundial de este bien— ha influido
en su precio internacional. En el caso de los metales,
la expansi&oacute;n de la demanda de China y la India han
impulsado el alza de los precios. Esta din&aacute;mica demanda,
combinada con bajos niveles de inventarios y el hecho
de que cualquier incremento de la capacidad productiva
necesariamente supone costos crecientes, hacen pensar
que en el futuro inmediato los precios de los metales
se mantendr&aacute;n altos.
10
11
Este crecimiento se refiere a la variaci&oacute;n porcentual del &iacute;ndice medio de los &uacute;ltimos 12 meses.
Por ley, en ciudades como Cali y Bogot&aacute;, la gasolina debe incluir un 10% de etanol.
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Cap&iacute;tulo III
La pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica
A. Pol&iacute;tica fiscal
1.
Introducci&oacute;n
De acuerdo con lo que se adelant&oacute; en el Balance preliminar de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica
Latina y el Caribe, 2005,1 la positiva evoluci&oacute;n en las cuentas p&uacute;blicas de los pa&iacute;ses de la
regi&oacute;n permiti&oacute; atenuar la vulnerabilidad externa de esta, lo que se confirma fundamentalmente
mediante los indicadores fiscales y de deuda p&uacute;blica, como consecuencia de un conjunto de
factores, entre los que se destacan las caracter&iacute;sticas del actual contexto macroecon&oacute;mico y
las decisiones tomadas por las respectivas autoridades de los pa&iacute;ses.
Desde el a&ntilde;o 2002, la pol&iacute;tica fiscal se ha llevado adelante
en un escenario macroecon&oacute;mico favorable, con diferentes
matices entre las subregiones. En este sentido, a partir
del contexto externo y de la evoluci&oacute;n de las econom&iacute;as
de la regi&oacute;n, se prev&eacute; que en 2006 contin&uacute;e la expansi&oacute;n
iniciada hace tres a&ntilde;os.
Cabe preguntarse hasta qu&eacute; punto es sostenible la
situaci&oacute;n imperante desde 2003, que se caracteriza por
una disminuci&oacute;n del d&eacute;ficit fiscal global de la regi&oacute;n, la
1
generaci&oacute;n de super&aacute;vit primario y una menor vulnerabilidad
externa tras la disminuci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica.
Debe se&ntilde;alarse que esta evoluci&oacute;n ha significado
el surgimiento de nuevas inquietudes de las autoridades
fiscales de algunos de los pa&iacute;ses m&aacute;s favorecidos por
el contexto externo y la mejora de los precios de los
productos b&aacute;sicos, tal como la discusi&oacute;n sobre el adecuado
uso de los excedentes fiscales y su efecto en t&eacute;rminos de
estabilizaci&oacute;n y equidad (v&eacute;ase el recuadro III.1).
LC/G.2292-P/E, Santiago de Chile, diciembre de 2005. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&ordm; de venta: S.05.II.G.188.
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Recuadro III.1
AUMENTO DE LOS PRECIOS DE LOS RECURSOS NO RENOVABLES Y LA POL&Iacute;TICA FISCAL
EN LOS PA&Iacute;SES ESPECIALIZADOS EN ESTOS BIENES
Am&eacute;rica Latina ha sido tradicionalmente
un importante proveedor de recursos
energ&eacute;ticos y minerales al resto del mundo.
La subregi&oacute;n contribuye cerca del 14%
de la producci&oacute;n mundial de petr&oacute;leo y
posee cerca del 10% de las reservas de
este recurso. Adem&aacute;s, Chile es el mayor
productor y exportador de cobre de todo el
mundo y representa en promedio el 30%
de la producci&oacute;n total. Por esta raz&oacute;n, la
fuerte alza de los precios de estos bienes
en los &uacute;ltimos a&ntilde;os ha tenido amplias
repercusiones en las econom&iacute;as de los
pa&iacute;ses especializados en estos bienes.
Entre los numerosos dilemas que esta
situaci&oacute;n les plantea, los formuladores de la
pol&iacute;tica fiscal se enfrentan a dos preguntas de
importancia fundamental en estos per&iacute;odos
de auge: &iquest;c&oacute;mo aprovechar el aumento de
los precios de estos productos en t&eacute;rminos
de ingresos fiscales? y &iquest;a qu&eacute; deber&iacute;an
destinarse los excedentes fiscales, a fin
de evitar los problemas que en t&eacute;rminos
macroecon&oacute;micos suelen plantearse en
estos per&iacute;odos de auge en los precios?
Con respecto a la primera pregunta,
los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n han dise&ntilde;ado varios
mecanismos para aprovechar estos recursos.
La forma m&aacute;s directa de transformar los
ingresos percibidos por la exportaci&oacute;n de
estos productos en recursos fiscales ha
sido la participaci&oacute;n de los gobiernos en
su explotaci&oacute;n. Adem&aacute;s, los pa&iacute;ses suelen
combinar los siguientes instrumentos
productos, algunos pa&iacute;ses han adoptado
reformas en este &aacute;mbito. En el a&ntilde;o 2005 en
Chile se implant&oacute; el impuesto espec&iacute;fico a
la renta operacional de la actividad minera
y en Bolivia se aprob&oacute; el impuesto directo
sobre los hidrocarburos y derivados.
Estos instrumentos les han permitido a
estos pa&iacute;ses incrementar considerablemente
los recursos fiscales derivados del aumento
de los precios de estos bienes, como se
observa en el siguiente gr&aacute;fico.
La segunda pregunta se relaciona con
el papel que desempe&ntilde;a la pol&iacute;tica fiscal
en la estabilizaci&oacute;n de la econom&iacute;a. En
este sentido, la recomendaci&oacute;n b&aacute;sica que
suele hacerse es que cuando la econom&iacute;a
pero puede tener efectos nocivos en la
econom&iacute;a. Entre otros, el muy parad&oacute;jico
efecto de incentivar una reducci&oacute;n de la
producci&oacute;n y el comercio exterior en los
sectores de bienes transables que no han sido
tributarios que permiten recaudar los fondos
provenientes de la producci&oacute;n y venta
de estos productos, ya sea por parte de
empresas p&uacute;blicas o privadas: i) regal&iacute;as,
habitualmente basadas en la producci&oacute;n, lo
que permite asegurar, al menos, un pago
m&iacute;nimo por los recursos minerales; ii) el
tradicional impuesto a la renta (muchas
veces con al&iacute;cuotas diferenciales), y iii) los
impuestos sobre las utilidades, aplicables
a las empresas dedicadas a la explotaci&oacute;n
de este tipo de recursos. Fuera de esto,
en los &uacute;ltimos a&ntilde;os y coincidiendo con la
significativa alza de los precios de estos
se encuentra en un per&iacute;odo de bonanza las
autoridades fiscales debieran ser capaces
de moderar la actividad restringiendo el
gasto p&uacute;blico y, por el contrario, durante
las recesiones la pol&iacute;tica fiscal debiera
ayudar a reactivar la econom&iacute;a.
En per&iacute;odos de auge, y debido a
la bonanza que produce el inesperado
aumento de los ingresos por concepto de
exportaciones, puede ocurrir lo que en la
literatura especializada se conoce como
“enfermedad holandesa”. En esos casos la
mejora econ&oacute;mica se traduce en un inmediato
incremento de los t&eacute;rminos del intercambio,
objeto de la bonanza, como consecuencia de
las variaciones de los precios relativos y de
los efectos de la apreciaci&oacute;n cambiaria a la
cual puede conducir dicho proceso.
Por eso suele recomendarse que
en la formulaci&oacute;n de la pol&iacute;tica fiscal se
contemple la creaci&oacute;n de un mecanismo
estabilizador. Los mecanismos de este
tipo pueden clasificarse en funci&oacute;n de
la variable que se desee estabilizar. Por
una parte, existen mecanismos cuyo
objetivo es estabilizar la fuente de las
fluctuaciones, entre otras el precio del bien.
En esta categor&iacute;a figuran los instrumentos
RELACI&Oacute;N ENTRE INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DE RECURSOS NO
RENOVABLES Y EL TOTAL DE INGRESOS FISCALES
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venta: S.06.II.G.48.
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Recuadro III.1 (conclusi&oacute;n)
financieros (entre otros, los contratos a
futuro y los bonos asociados a los precios
futuros de los recursos no renovables),
la diversificaci&oacute;n de las exportaciones
y los acuerdos internacionales para la
estabilizaci&oacute;n de los precios. Por otra, los
mecanismos que, partiendo del supuesto
de que los precios internacionales son
inestables, tienen por objeto minimizar
sus efectos en la econom&iacute;a, mediante la
estabilizaci&oacute;n de alguna de las variables
directamente afectadas por la volatilidad
a fin de atenuar los principales efectos
internos. En esta categor&iacute;a debe incluirse
la adopci&oacute;n de reglas que permiten reducir
los efectos de la fluctuaci&oacute;n de los ingresos
en el gasto y la creaci&oacute;n de fondos de
estabilizaci&oacute;n financiados con los ingresos
por concepto de exportaciones.
En la regi&oacute;n los pa&iacute;ses han establecido diversos mecanismos, aunque su
existencia sigue siendo tema de debate.
En cuanto a las reglas fiscales, Chile
adopt&oacute; en 2001 una regla de cumplimiento
de un super&aacute;vit estructural equivalente
al 1% del PIB, cuyo componente c&iacute;clico
est&aacute; definido no solo por el ciclo del
producto sino tambi&eacute;n por el precio del
cobre y, desde hace poco, del molibdeno;
esto ha permitido atenuar el impacto
de la volatilidad de los ingresos en los
gastos p&uacute;blicos.
Si bien existen algunos fondos de
estabilizaci&oacute;n muy antiguos en la regi&oacute;n
(el Fondo del Caf&eacute; de Colombia data de
1940), en los &uacute;ltimos a&ntilde;os se ha reactivado
la creaci&oacute;n de estos mecanismos, cuyo
objetivo es reducir el impacto de la
volatilidad de los recursos en las cuentas
p&uacute;blicas. Hasta la fecha se han creado
los siguientes: en Chile, el Fondo del
Compensaci&oacute;n del Cobre (creado en
1985 y activado en 1987); en Colombia, el
Fondo de Ahorro y Estabilizaci&oacute;n Petrolera
(creado en 1995); en Ecuador, el Fondo de
Estabilizaci&oacute;n, Inversi&oacute;n Social y Productiva
SALDOS DE LOS FONDOS DE ESTABILIZACI&Oacute;N A FIN DE A&Ntilde;O, 1996-2004
(En porcentajes del producto interno bruto)
Chile
Colombia
Ecuador
M&eacute;xico
Venezuela (Rep.
Bolivariana de)
Fuente:
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2,3
2,3
2,0
1,5
0,6
1,0
1,4
0,9
1,5
0,4
1,6
0,2
0,1
0,0
0,1
1,4
0,3
0,1
0,2
1,3
0,4
0,1
3,9
5,2
3,6
0,8
0,7
0,2
Juan Pablo Jim&eacute;nez y Varinia Tromben, “La pol&iacute;tica fiscal en pa&iacute;ses especializados en productos no
renovables”, serie Macroeconom&iacute;a del desarrollo, N&ordm; 46 (LC/L.2521-P), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n
Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), 2006. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&ordm; de
venta: S.06.II.G.48.
Teniendo en cuenta la diversidad institucional en la
organizaci&oacute;n de los sectores p&uacute;blicos de los pa&iacute;ses de la
regi&oacute;n, resulta dif&iacute;cil encontrar un indicador que permita
reflejar las diferentes situaciones en materia fiscal. Como
primera aproximaci&oacute;n a la evoluci&oacute;n fiscal (y, en algunos
casos, como un m&iacute;nimo com&uacute;n denominador), se utilizar&aacute;n
los datos correspondientes a las cuentas de los gobiernos
centrales, si bien luego se introducir&aacute;n indicadores m&aacute;s
agregados como los correspondientes a los sectores
p&uacute;blicos no financieros (SPNF).
A nivel de los gobiernos centrales, el desempe&ntilde;o
fiscal de la regi&oacute;n permiti&oacute; alcanzar, al cierre del a&ntilde;o
2
y Reducci&oacute;n del Endeudamiento P&uacute;blico
(creado en 2002 y desactivado en 2005);
en M&eacute;xico, el Fondo de Estabilizaci&oacute;n
de los Ingresos Petroleros (creado en
2000), y en Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela, el Fondo de Estabilizaci&oacute;n
Macroecon&oacute;mica (creado en 2004), que
reemplaza al antiguo Fondo de Inversi&oacute;n
para la Estabilizaci&oacute;n Macroecon&oacute;mica
(creado en 1998). Aunque es dif&iacute;cil hacer
una evaluaci&oacute;n concluyente sobre estos
fondos, cabe subrayar que los frecuentes
cambios de reglas de funcionamiento y
el alto porcentaje de preasignaciones se
han traducido en una escasa capacidad
de acumulaci&oacute;n de saldos, incluso en
per&iacute;odos de auge de precios.
2005, un promedio simple de super&aacute;vit primario del 1,4%
del PIB, en comparaci&oacute;n con un super&aacute;vit del 0,6% en
2004.2 Si se toma en cuenta el d&eacute;ficit global (o sea, si se
incluye el pago de los intereses de la deuda p&uacute;blica), el
d&eacute;ficit vari&oacute; del -1,9% al -1,1 % del PIB.
Este promedio en el desempe&ntilde;o refleja una mejora
generalizada en las cuentas fiscales de los pa&iacute;ses de la
regi&oacute;n. En el a&ntilde;o 2005, de los 19 pa&iacute;ses analizados en
el cuadro III.1, 15 registraron un super&aacute;vit primario,
lo que contrasta significativamente con lo observado
en el a&ntilde;o 2002, en el cual solo 7 pa&iacute;ses tuvieron un
super&aacute;vit primario.
En promedio ponderado, el super&aacute;vit primario aument&oacute; del 2,0% del PIB en 2004 al 2,2% del PIB en 2005.
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0,0
2,6
-1,6
0,3
-2,6
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-1,7
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-1,4
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2003
1,8
0,6
2,0
2,8
2,9
0,2
1,7
-0,8
1,2
-0,1
3,2
-2,6
3,0
3,1
-0,3
1,4
1,5
0,9
0,2
-2,7
-2,0
1,2
-0,1
-1,2
2,7
0,6
-1,9
2,4
2004
4,7
1,4
2,2
2,5
3,1
1,1
3,3
-0,3
1,3
0,5
2,4
-0,6
2,9
5,6
-1,4
2,0
1,9
1,1
-0,3
0,4
-1,4
1,3
0,1
1,2
2,0
1,1
0,8
2,7
2005 c
-4,0
-3,2
-3,5
-3,8
-3,3
-3,9
-2,4
-5,0
-1,8
-2,9
-0,6
-8,0
-6,4
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-0,7
-3,1
-1,0
-2,7
-4,8
-1,8
-2,5
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-4,9
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-4,4
-2,9
-1,9
-1,8
-1,5
-3,7
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0,2
-7,1
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-0,4
-2,7
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-1,9
-1,9
-0,9
-0,1
0,4
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2,0
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-1,0
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-1,0
-3,3
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-5,4
1,6
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-2,5
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Resultado global
1,7
-1,1
-1,3
-1,0
0,2
-1,6
0,6
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-0,8
-2,1
0,4
-3,5
-3,5
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-1,8
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0,8
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...
60,6
46,9
86,3
72,2
55,9
49,9
57,8
24,0
60,2
145,9
76,3
41,7
15,7
50,3
40,8
49,9
35,2
16,4
60,2
66,3
24,0
133,7
69,0
59,2
46,8
...
98,7
2002
...
59,3
45,5
78,5
65,4
57,0
45,4
60,8
24,2
62,0
138,2
84,5
37,2
13,1
50,7
40,0
45,4
37,2
18,4
57,5
72,0
24,2
137,7
66,6
44,4
47,3
...
94,3
2003
...
53,0
42,1
68,3
56,8
52,4
40,0
56,5
23,0
56,3
126,4
79,2
34,0
10,8
47,0
41,1
40,0
38,0
18,8
46,7
70,1
23,0
99,9
70,0
38,0
43,3
...
74,6
2004
Gobierno central
...
45,6
34,2
51,2
42,5
49,4
36,8
53,6
22,3
50,4
72,8
74,1
34,3
7,5
46,9
37,3
36,8
37,8
17,6
40,8
53,1
22,3
91,9
64,8
31,4
39,8
...
66,3
2005
42,0
65,3
63,2
104,7
88,2
61,4
48,1
74,8
27,5
61,8
184,4
78,0
65,5
22,2
71,5
45,4
54,3
38,3
17,5
66,5
65,8
27,5
134,1
69,4
63,0
...
23,9
106,0
2002
Deuda p&uacute;blica b
45,9
63,4
57,0
87,7
74,1
63,4
47,5
79,2
27,6
63,7
144,8
90,7
58,7
19,6
67,7
46,3
49,1
40,6
19,4
63,5
71,0
27,6
138,0
67,0
46,9
...
44,2
100,4
2003
2004
38,8
55,9
52,5
76,8
64,8
57,4
41,0
73,8
25,8
58,1
132,5
85,0
54,2
16,9
62,6
48,3
43,3
40,8
19,6
51,1
70,0
25,8
100,0
70,2
41,7
...
25,5
78,9
SPNF
33,7
48,6
43,1
58,6
49,5
53,0
36,7
69,4
24,1
52,2
78,4
78,5
51,7
13,3
60,2
42,7
39,6
40,9
18,3
50,4
53,3
24,1
92,1
65,8
34,7
...
26,6
69,6
2005
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Incluye la seguridad social.
b Al 31 de diciembre de cada a&ntilde;o, aplicando el tipo de cambio de fin de per&iacute;odo a la deuda externa. La cobertura de M&eacute;xico en la columna de datos del gobierno central corresponde s&oacute;lo al gobierno federal
c Estimaci&oacute;n preliminar.
d Promedio simple.
e Administraci&oacute;n nacional.
f Gobierno federal y banco
y en la columna del SPNF, al sector p&uacute;blico. Por otra parte, la deuda p&uacute;blica de Rep&uacute;blica Dominicana solo incluye la externa.
g Gobierno nacional central. Los resultados no incluyen pr&eacute;stamo neto, ajustes por causaci&oacute;n, deuda flotante ni coste de la reestructuraci&oacute;n financiera.
h Administraci&oacute;n central.
i Gobierno federal
central. Resultados nominales.
y seguridad social.
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Promedio simple
Promedio ponderado
Mercosur d
Mercosur + Chile d
Comunidad Andina d
Pa&iacute;ses petroleros d
Resto d
M&eacute;xico
Centroam&eacute;rica d
Argentina e
Bolivia
Brasil f
Chile
Colombia g
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala h
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico i
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay h
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela
(Rep. Bolivariana de)
2002
Resultado primario
Cuadro III.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL a
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)
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A partir del an&aacute;lisis del gr&aacute;fico III.1 puede decirse que,
si se considera que el promedio se&ntilde;alado anteriormente
es resultado de desempe&ntilde;os diferentes, la medici&oacute;n
de la desviaci&oacute;n est&aacute;ndar puede ayudar a analizar esta
diversidad. En t&eacute;rminos generales, puede observarse que
la heterogeneidad en los desempe&ntilde;os medidos seg&uacute;n los
resultados primarios, ha tendido a aumentar durante las
crisis (a partir de 1998) y a reducirse cuando mejor&oacute; la
situaci&oacute;n, a partir del per&iacute;odo 2001-2002. Respecto del
resultado global, la variaci&oacute;n en la desviaci&oacute;n est&aacute;ndar se
relaciona con la influencia de los intereses de la deuda,
que difiere seg&uacute;n el nivel de endeudamiento y las tasas
de inter&eacute;s que enfrenta cada pa&iacute;s.
Con respecto al a&ntilde;o 2006, de acuerdo con los
presupuestos elaborados por los pa&iacute;ses a fines del a&ntilde;o
pasado y con la informaci&oacute;n fiscal de los primeros meses
del a&ntilde;o, se espera un menor super&aacute;vit primario.
Como se se&ntilde;al&oacute; anteriormente, debe considerarse
que la cobertura que toma en cuenta solo al gobierno
central no resulta del todo representativa para algunos
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n que cuentan con sectores p&uacute;blicos
m&aacute;s descentralizados. Si se tiene en cuenta una
cobertura gubernamental m&aacute;s amplia para los pa&iacute;ses m&aacute;s
descentralizados de la regi&oacute;n (Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Ecuador y M&eacute;xico), el resultado primario para
el sector p&uacute;blico no financiero se increment&oacute;, en promedio,
de un 0,9% en 2002 a un 3,1% del PIB en 2005.
Gr&aacute;fico III.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO PRIMARIO,
RESULTADO GLOBAL Y DESVIACI&Oacute;N EST&Aacute;NDAR
DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB, promedios simples)
Gr&aacute;fico III.2
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO PRIMARIO DEL
SECTOR P&Uacute;BLICO NO FINANCIERO
(En porcentajes del PIB)
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2.
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
El per&iacute;odo 2003-2005 en t&eacute;rminos comparados
El resultado fiscal correspondiente al per&iacute;odo 2003-2005
se diferencia del registrado en otros momentos de auge
observados en los &uacute;ltimos 15 a&ntilde;os, en que los gobiernos
de la regi&oacute;n han utilizado las condiciones econ&oacute;micas
favorables para fortalecer su posici&oacute;n fiscal.
Durante el per&iacute;odo 2002-2005, el promedio anual
del PIB aument&oacute; alrededor del 4%, los ingresos fiscales
registraron un crecimiento del 1,6% del PIB y el gasto
primario aument&oacute; un promedio del 0,1% del PIB. Como
se observa en el gr&aacute;fico III.3, el comportamiento del
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gasto p&uacute;blico en este per&iacute;odo contrasta con el de otros
dos per&iacute;odos de crecimiento equivalente en t&eacute;rminos
anuales (en los que se registr&oacute; un promedio anual del
4%). Mientras que en el per&iacute;odo analizado el gasto
disminuye un 0,4% del PIB, en todos los dem&aacute;s casos
el gasto primario crece (0,7% del PIB en el per&iacute;odo
1995-1998; 2,2% del PIB en el per&iacute;odo 1991-1994).
Desde el punto de vista de los recursos, tambi&eacute;n este
ciclo tiene caracter&iacute;sticas propias: el crecimiento de los
ingresos es de un 1,6% del PIB, mientras que en los dos
per&iacute;odos anteriores ha crecido levemente (1995-1998)
o ha disminuido (1991-1994).
Por supuesto, el comportamiento del gasto puede
desagregarse en sus componentes, ya sea en t&eacute;rminos
de clasificaci&oacute;n econ&oacute;mica como funcional. Si se parte
de la clasificaci&oacute;n econ&oacute;mica, el gasto de capital en el
per&iacute;odo 2002-2005 cae un 0,2% del PIB, mientras que
en los dos per&iacute;odos anteriores aumenta. Por otra parte, si
se aplica la clasificaci&oacute;n funcional de las erogaciones, el
gasto social en el per&iacute;odo 2004-2002 disminuye un 0,3%
del PIB, mientras que en los dos per&iacute;odos aument&oacute; en
forma significativa, un 0,7% en el per&iacute;odo 1995-1998 y
un 1,5% en el per&iacute;odo 1991-1994.3
3.
2,5
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1,0
0,5
0,0
-0,5
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Ingreso total
Gasto social b
1995/1998
Gasto corriente
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Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Para el gasto social correspondiente al per&iacute;odo 2002-2004.
Tasa de crecimiento de los promedios simples anuales de Am&eacute;rica Latina,
18 pa&iacute;ses.
Fuente:
a
b
El a&ntilde;o 2005 en t&eacute;rminos agregados
La mejora del resultado registrado en el a&ntilde;o 2005 se
debe al aumento generalizado de los ingresos fiscales
en la regi&oacute;n (solo Guatemala y Paraguay han registrado
una ca&iacute;da en sus recursos fiscales). Los gastos tambi&eacute;n
crecieron, pero menos que los ingresos.
En lo referente a los ingresos, este crecimiento se
explica por la continua mejora en los precios de los
productos b&aacute;sicos. Es as&iacute; que los pa&iacute;ses en los que m&aacute;s
aumentan los ingresos son Bolivia (3,5% del PIB), Chile
(2,3%) y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela (4%),
que se especializan en la extracci&oacute;n de bienes que han
tenido un marcado aumento de sus precios (gas, cobre
y petr&oacute;leo). Adem&aacute;s, en el caso de Bolivia debe tenerse
3
Gr&aacute;fico III.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES DE LOS
PRINCIPALES INDICADORES FISCALES
DEL GOBIERNO CENTRAL
(En puntos del PIB)
en cuenta que en 2005 se estableci&oacute; el impuesto directo
a los hidrocarburos (IDH) cuya recaudaci&oacute;n alcanz&oacute; 3,1
puntos del PIB.
En una perspectiva de m&aacute;s largo plazo, en el per&iacute;odo
1990-2005 los ingresos fiscales crecieron 3,8 puntos del
PIB, pero este crecimiento se concentra en el per&iacute;odo
1998-2005, ya que desde 1998 los ingresos fiscales han
crecido en forma ininterrumpida (3% del PIB), siendo
el a&ntilde;o 2005 el que registra las cifras m&aacute;s altas de la
serie. En lo que respecta a su composici&oacute;n, los ingresos
tributarios han aumentado (m&aacute;s del 60%), mientras que la
participaci&oacute;n de los ingresos de capital y las donaciones
se ha reducido.
Esta clasificaci&oacute;n del gasto incluye las siguientes funciones del sector p&uacute;blico: educaci&oacute;n, salud, seguridad y asistencia social, vivienda y otros,
y est&aacute; basada en los datos de la Divisi&oacute;n de Desarrollo Social.
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Gr&aacute;fico III.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICI&Oacute;N
DE LOS INGRESOS FISCALES
(Promedios simples, en porcentajes)
Ingresos de capital (incl. donaciones externas)
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Fuente:
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Como se analiza m&aacute;s en detalle en el recuadro III.2
este desempe&ntilde;o de los ingresos tributarios obedece a
diferentes causas. En lo que respecta a la composici&oacute;n
de la estructura tributaria, hay una serie de rasgos
presentes en la mayor parte de los casos que ayudan a
reflexionar sobre los problemas en materia impositiva
y definir las posibilidades de fortalecimiento de esa
estructura. En primer lugar, en Am&eacute;rica Latina y el
Caribe los sistemas tributarios se basan principalmente
en impuestos indirectos y la recaudaci&oacute;n directa es
menor a la de otras regiones. Asimismo, con respecto
a la evoluci&oacute;n reciente, cabe destacar la p&eacute;rdida de
importancia de los impuestos al comercio exterior, el
fortalecimiento del IVA, la falta de avances sustantivos
en la tributaci&oacute;n sobre las rentas, la concentraci&oacute;n de
los sistemas en menos impuestos y el desarrollo de
modalidades de tributaci&oacute;n sobre bases extraordinarias
o de emergencia.
Recuadro III.2
LA EVOLUCI&Oacute;N DE LOS RECURSOS TRIBUTARIOS EN AM&Eacute;RICA LATINA
El tema de la pol&iacute;tica tributaria y el papel
que a esta le cabe en Am&eacute;rica Latina
han sido objeto de an&aacute;lisis permanentes
en los &uacute;ltimos a&ntilde;os.a Las circunstancias
econ&oacute;micas y sociales cambiantes que
se enfrentaron en la regi&oacute;n, relacionadas
con los procesos de apertura comercial y
financiera a nivel internacional, el abandono
del papel empresarial del Estado, el aumento
de la informalidad del mercado laboral y
la creciente concentraci&oacute;n de las rentas
en los pa&iacute;ses en general han dejado su
huella en el &aacute;mbito tributario.
En estas dos &uacute;ltimas d&eacute;cadas se han
concurrentes. Se observa asimismo que
en los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n en general, a
pesar de las reiteradas reformas, a&uacute;n no
se ha alcanzado un grado satisfactorio de
estabilidad en cuanto al nivel adecuado
de carga tributaria ni de la estructura
tributaria socialmente aceptada, ya que
las interrogantes acerca de los caminos
a seguir son frecuentes. Ejemplo de ello
son las continuas reformas que buscan
ampliar la base de imposici&oacute;n del IVA en
materia de bienes y servicios y que al
mismo tiempo consideran que el peso de
los tributos debe recaer sobre los consumos
en pa&iacute;ses como Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y Uruguay, con respecto de los
pa&iacute;ses que tienen una escasa recaudaci&oacute;n,
como Ecuador, Guatemala, Hait&iacute;, M&eacute;xico,
Paraguay y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela. De todas maneras, si no se
consideran los niveles de carga tributaria,
se observa que en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses
a&uacute;n no se ha logrado un grado de solvencia
fiscal adecuado y que existe un conjunto
de demandas sociales insatisfechas
cuya soluci&oacute;n requiere mayores recursos
p&uacute;blicos.
Tambi&eacute;n se observa que a pesar de
observado profundos cambios estructurales
en la situaci&oacute;n tributaria de Am&eacute;rica Latina.
Estos cambios no se han traducido en
un equilibrio adecuado en la distribuci&oacute;n
de la carga entre los distintos estratos
socioecon&oacute;micos, por lo que no se ha
logrado un consenso social en torno a esta
distribuci&oacute;n; tampoco se ha logrado que
esos cambios aseguren patrones definitivos
de participaci&oacute;n de los distintos niveles de
gobierno en la presi&oacute;n impositiva de los
pa&iacute;ses en que existen potestades tributarias
a fin de no afectar los est&iacute;mulos al ahorro y
la formaci&oacute;n de capital, mientras que, por
otra parte, se procura mantener desgravada
la canasta b&aacute;sica, se considera que la
imposici&oacute;n directa debe tener un peso mayor
y que al mismo tiempo debe fortalecerse
la imposici&oacute;n a la renta de las personas
mediante el gravamen a los sectores m&aacute;s
din&aacute;micos de la econom&iacute;a como el sector
financiero o exportador.
De la informaci&oacute;n analizada surge que
existen distintos niveles de presi&oacute;n tributaria
todos los cambios econ&oacute;micos que afectaron
el desarrollo de la regi&oacute;n durante las d&eacute;cadas
pasadas, el nivel de presi&oacute;n tributaria
ha crecido. Si se comparan los recursos
obtenidos en el a&ntilde;o 2005 con los del a&ntilde;o
1980, el nivel de presi&oacute;n tributaria creci&oacute; entre
2,5 y 3,0 puntos del PIB, seg&uacute;n se consideren
o no los ingresos de seguridad social. Este
crecimiento indica que, de alguna manera,
la gran cantidad de reformas efectuadas y
las mejoras en la administraci&oacute;n tributaria
han rendido frutos.
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Recuadro III.2 (conclusi&oacute;n)
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PRESI&Oacute;N TRIBUTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL Y
CONTRIBUCIONES DE SEGURIDAD SOCIAL, 2005
(En porcentajes del PIB)
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Am&eacute;rica Latina y el Caribe c
Nicaragua
Costa Rica a b
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Argentina a
0,0
Brasil a b
5,0
Contribuciones sociales
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Corresponde a la cobertura del gobierno general.
b Datos de 2004.
c Promedio simple.
No obstante, como se se&ntilde;ala en la
secci&oacute;n de pol&iacute;tica fiscal del cap&iacute;tulo III,
en algunas regiones —especialmente en
Centroam&eacute;rica— a&uacute;n no se ha concretado
el potencial de recaudaci&oacute;n de sus pa&iacute;ses.b
En lo que respecta a la estructura tributaria,
algunos hechos resultan claros: por una
parte, hay una significativa reducci&oacute;n de
los impuestos al comercio exterior, un
definido aumento de la imposici&oacute;n general
al consumo, un menor peso de la imposici&oacute;n
selectiva al consumo y, al mismo tiempo, una
participaci&oacute;n constante de la imposici&oacute;n a
la renta que se mantiene a lo largo de los
a&ntilde;os, as&iacute; como una escas&iacute;sima presencia
de impuestos patrimoniales, aunque en
relaci&oacute;n con estos &uacute;ltimos debe aclararse
que debido a que el an&aacute;lisis se centr&oacute; en el
nivel del gobierno central, ser&iacute;a necesario
profundizar el an&aacute;lisis del papel de los
gobiernos subnacionales en esta materia.
Por &uacute;ltimo, las estructuras tributarias se
han orientado a una concentraci&oacute;n de la
recaudaci&oacute;n en un n&uacute;mero m&aacute;s reducido
de grav&aacute;menes gracias a la eliminaci&oacute;n
de una cantidad sustancial de impuestos
menores.
Estas tendencias, con mayor o menor
grado de profundidad, se reiteran en todos los
pa&iacute;ses, independientemente de su nivel de
presi&oacute;n tributaria absoluta. Por otra parte, cabe
mencionar que la experiencia internacional
indica que el proceso de sustituci&oacute;n de la
imposici&oacute;n al comercio exterior ha sido
resultado del fortalecimiento de la imposici&oacute;n
al consumo, si bien en muchos casos ello
se ha complementado con el aumento de la
imposici&oacute;n a la renta, aunque este proceso
no se observa tanto en Am&eacute;rica Latina.
Cabe mencionar tambi&eacute;n el problema
cada vez mayor que plantea la informalidad
de los mercados laborales y de bienes y
el aumento de las actividades econ&oacute;micas
no registradas, ya que el efecto en la
conformaci&oacute;n de las estructuras tributarias
es sustancial, tanto en lo relativo al nivel de
recursos tributarios disponibles como en lo
que concierne a la equidad y neutralidad
del sistema, puesto que la existencia de
contribuyentes que no tributan introduce
inequidades verticales y horizontales.
Juan C. G&oacute;mez Sabaini, “Evoluci&oacute;n y situaci&oacute;n tributaria actual en Am&eacute;rica Latina: una serie de temas para la discusi&oacute;n”, Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para
Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), septiembre de 2005, in&eacute;dito.
V&eacute;ase R. Bird, “Taxation in Latin America: Reflections on sustainability and the balance between equity and efficiency”, IPT Paper, N&ordm; 0306, Rotman, Universidad de Toronto,
junio de 2003; R. Martner y V. Tromben, “Tax reform and fiscal stabilization in Latin American countries”, serie Gesti&oacute;n p&uacute;blica, N&ordm; 45 (LC/L.2145-P), Santiago de Chile,
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), junio de 2004; P. Shome, “Taxation in Latin America: Structural trends and impact of administration”, Working
Paper, N&ordm; 99/19, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional, 1999; V. Tanzi, “Taxation in Latin America in the last decade”, Working Paper, N&ordm; 76, Center for Research
on Economic Development and Policy Reform, Universidad de Stanford, diciembre de 2000.
V&eacute;ase J.C. G&oacute;mez Sabaini, “La tributaci&oacute;n a la renta en el Istmo Centroamericano: an&aacute;lisis comparativo y agenda de reformas”, serie Macroeconom&iacute;a del desarrollo, N&ordm; 37
(LC/L.2359-P/E), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), junio de 2005; M. Agosin, A. Barreix y R. Machado, Recaudar para
crecer: bases para la reforma tributaria en Centroam&eacute;rica, Washington, D.C., Banco Interamericano de Desarrollo (BID), 2005.
Fuente:
a
b
Respecto de las erogaciones, como se coment&oacute; en
p&aacute;rrafos anteriores, una caracter&iacute;stica distintiva de este
per&iacute;odo es la evoluci&oacute;n del gasto p&uacute;blico, ya que en 2005
aument&oacute; en el gobierno central, ubic&aacute;ndose en los niveles
del per&iacute;odo 2001-2002, tras disminuir en 2004.
Cuando se compara con 2004, el &uacute;ltimo a&ntilde;o mostr&oacute; un
aumento del 0,4% del PIB (de un 19,1% a un 19,5%). En
promedio, este crecimiento se ha dado en forma exclusiva en
los gastos corrientes, mientras que las erogaciones de capital
se han mantenido muy cerca de los bajos niveles de 2004.
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Gr&aacute;fico III.5
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: CARGA Y COMPOSICI&Oacute;N
DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
Gr&aacute;fico III.7
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCI&Oacute;N DEL GASTO EN
CAPITAL Y DEL GASTO EN INVERSI&Oacute;N F&Iacute;SICA
DEL GOBIERNO CENTRAL
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
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Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Los datos del a&ntilde;o 2005 incluyen estimaciones propias.
Fuente:
a
Gr&aacute;fico III.6
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICI&Oacute;N DEL GASTO DEL
GOBIERNO CENTRAL
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
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Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Debe analizarse tambi&eacute;n la evoluci&oacute;n del gasto
social. Como se coment&oacute; oportunamente en el documento
presentado durante el trig&eacute;simo primer per&iacute;odo de sesiones
de la CEPAL4 y en el Panorama social de Am&eacute;rica Latina,
2005, el gasto social tuvo un importante crecimiento de
1990 a 2002. No obstante, como se dijo anteriormente, en
2004, en comparaci&oacute;n con 2002, hubo una ca&iacute;da promedio
en la regi&oacute;n del 0,4% del PIB. Mientras que en los pa&iacute;ses
incluidos en la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres muy
4
5
Fuente:
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
Inversi&oacute;n f&iacute;sica
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
endeudados (PPME) los aumentos marcados se dieron en
el per&iacute;odo 1995-2004, en los restantes pa&iacute;ses la aceleraci&oacute;n
en este gasto se registra fundamentalmente en la primera
mitad de la d&eacute;cada de 1990 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico III.8).5
Como se analiz&oacute; en detalle en el Estudio econ&oacute;mico
de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, 2004-2005 y el Balance
preliminar de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe,
2005, este resultado primario explica solo en parte la
disminuci&oacute;n de la relaci&oacute;n entre la deuda p&uacute;blica y el PIB.
Esta relaci&oacute;n, alcanz&oacute; el 48,6% del PIB en 2005, mientras
que en 2004 fue del 55,9% a nivel del sector p&uacute;blico no
financiero y como promedio simple.
Como se destaca en la introducci&oacute;n de este documento,
esta ca&iacute;da se condice con la baja observada en el resto
de las econom&iacute;as emergentes, si bien en Am&eacute;rica Latina
la disminuci&oacute;n de esta relaci&oacute;n ha sido mayor que en
el resto de las regiones. No obstante, de los 19 pa&iacute;ses
analizados, todav&iacute;a hay un conjunto de 9 pa&iacute;ses con un
nivel por encima del 50% del PIB.
Adem&aacute;s de la marcada generaci&oacute;n de super&aacute;vit
primarios, los factores que m&aacute;s han contribuido a
esta evoluci&oacute;n en la regi&oacute;n han sido los procesos de
reestructuraci&oacute;n de deuda y la revaluaci&oacute;n de las monedas
nacionales con respecto al d&oacute;lar. Por otra parte, la
integraci&oacute;n de Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua
a la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres m&aacute;s endeudados les
permiti&oacute; lograr una importante reducci&oacute;n en el monto
total de su deuda p&uacute;blica.
La protecci&oacute;n social de cara al futuro: acceso, financiamiento y solidaridad (LC/G.2294(SES.31/3)), Santiago de Chile, marzo de 2006.
Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua son los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n incluidos en la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres muy endeudados. La inclusi&oacute;n
de los pa&iacute;ses en esta iniciativa est&aacute; condicionada a la adopci&oacute;n de ciertas pol&iacute;ticas econ&oacute;micas (ajuste macroecon&oacute;mico, reformas estructurales
y pol&iacute;ticas sociales orientadas a los sectores de la educaci&oacute;n y la salud, que se tradujeron en un importante aumento de estos gastos).
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Gr&aacute;fico III.8
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: GASTO SOCIAL
(Promedios simples, en porcentajes del PIB)
15
2005 de los pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional
por parte de dos de sus principales deudores, Argentina y
Brasil, por un monto de 9.900 y 15.500 millones de d&oacute;lares,
respectivamente.6 Esta cancelaci&oacute;n anticipada redujo la
cartera de pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional a
casi la mitad y signific&oacute; que, por primera vez en muchos
a&ntilde;os, Am&eacute;rica Latina dejara de ser uno de los principales
receptores de los recursos financieros de esa instituci&oacute;n, ya
que redujo su participaci&oacute;n al 8,6 % del total de cr&eacute;ditos
otorgados, muy lejos del promedio del 35% del per&iacute;odo
1984-2006, lo que se observa en el gr&aacute;fico III.10.
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Gr&aacute;fico III.9
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA P&Uacute;BLICA DEL SECTOR
P&Uacute;BLICO NO FINANCIERO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente:
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Asimismo, los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n est&aacute;n aprovechando
las condiciones macroecon&oacute;micas favorables para aplicar
pol&iacute;ticas activas de gesti&oacute;n de pasivos que han contribuido
a reducir la vulnerabilidad financiera de estos pa&iacute;ses. Como
se subray&oacute; en la &uacute;ltima edici&oacute;n del Balance preliminar y
en otros cap&iacute;tulos de este documento, diversas iniciativas
han fortalecido esta pol&iacute;tica: el rescate de bonos externos
(Argentina, Brasil, M&eacute;xico, Panam&aacute; y Per&uacute;); el canje de
deuda interna por deuda externa (Argentina, Colombia y
Per&uacute;); la recompra de bonos Brady (Brasil y Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela) y la emisi&oacute;n de deuda externa
en moneda local (Brasil y Colombia).
Como se destac&oacute; en el Balance preliminar 2005, la
mejora en la situaci&oacute;n fiscal (que representa una menor
necesidad de financiamiento), sumada a la acumulaci&oacute;n
de reservas, redujo los incentivos para celebrar acuerdos
de derecho de giro con el Fondo Monetario Internacional.
En esta l&iacute;nea cabe destacar el pago anticipado a fines de
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Fuente:
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Gr&aacute;fico III.10
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PR&Eacute;STAMOS CONCEDIDOS POR
EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
(En millones de derechos especiales de giro (DEG))
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Fuente:
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras del Fondo Monetario Internacional.
En marzo de 2006 Uruguay pag&oacute; en forma anticipada 625 millones de d&oacute;lares correspondientes a vencimientos de 2006.
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El a&ntilde;o 2005 en t&eacute;rminos desagregados
En t&eacute;rminos desagregados, la mejora registrada en el
promedio regional durante 2005 esconde comportamientos
diferenciados. Mientras que en su gran mayor&iacute;a los pa&iacute;ses
han incrementado su super&aacute;vit primario, Argentina, Brasil,
Colombia, Guatemala y Paraguay han disminuido su resultado
primario, en comparaci&oacute;n con el registrado en 2004.
En el caso de Argentina, Brasil y Colombia esta
disminuci&oacute;n en el resultado primario se debe a un
aumento en el gasto primario (a&uacute;n con un aumento en
los ingresos fiscales del orden del 0,5% al 1% del PIB).
En el caso de Guatemala se debe a una importante ca&iacute;da
en los ingresos fiscales.
Del cuadro III.2 puede extraerse informaci&oacute;n adicional.
Los dos pa&iacute;ses en los que m&aacute;s disminuye el gasto en
capital son Hait&iacute;, Honduras, Nicaragua y Panam&aacute; (1,4%,
0,9%, 0,6% y 0,7% del PIB), dos de los cuales (Honduras
y Nicaragua) forman parte de la Iniciativa para los pa&iacute;ses
pobres muy endeudados.
Cuadro III.2
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACI&Oacute;N DE LOS AGREGADOS FISCALES, 2004-2005
(En puntos porcentuales del producto interno bruto)
Resultado
primario
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Promedio simple de Am&eacute;rica
Latina y el Caribe
Fuente:
Resultado
global
Ingresos
Gasto total
Gasto
corriente
Gasto
capital
Intereses
Gasto
primario
-0,9
1,9
-0,1
2,5
-1,1
0,7
0,4
0,2
-0,5
3,1
0,6
0,1
0,2
2,4
-0,7
0,5
2,6
0,3
2,9
-1,5
1,9
-2,2
2,6
-0,5
0,6
0,5
0,1
-0,5
2,8
0,6
0,3
0,4
1,5
-0,8
0,5
3,3
0,8
3,6
0,7
3,5
0,9
2,3
0,5
0,2
1,0
0,3
-0,6
2,0
0,2
0,5
0,8
0,7
-0,1
0,8
1,5
0,0
4,0
2,2
1,6
3,1
-0,3
1,0
-0,5
0,5
0,3
-0,1
-0,8
-0,4
0,2
0,4
-0,8
0,7
0,3
-0,3
-0,9
0,3
1,7
1,7
2,6
-0,4
0,6
-0,4
0,6
0,0
-0,3
0,6
0,5
-0,1
1,0
-0,1
0,6
0,2
-0,1
-0,7
-0,4
0,6
0,0
0,6
0,1
0,3
-0,1
-0,1
0,2
0,2
-1,4
-0,9
0,3
-0,6
-0,7
0,1
0,1
-0,2
-0,1
0,8
0,7
0,0
2,1
-0,1
-0,6
0,0
-0,1
0,2
0,0
0,3
0,0
-0,2
-0,2
0,9
0,0
0,0
-0,6
-0,6
-0,7
1,6
1,6
1,0
-0,2
1,5
-0,5
0,6
0,1
-0,1
-1,1
-0,4
0,4
0,6
-1,7
0,6
0,3
0,3
-0,3
1,0
0,8
0,7
1,0
0,4
0,4
0,0
0,1
0,3
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Con respecto a los super&aacute;vit primarios, la relaci&oacute;n
entre ellos y los intereses de la deuda a pagar proporciona
una medida adicional de vulnerabilidad y, en la medida que
cubran menos del 100% de los intereses (lo que significa
que registran un d&eacute;ficit global), indican la necesidad de
las autoridades fiscales de endeudarse para cubrir los
intereses de la deuda. Pueden formarse distintos grupos
de pa&iacute;ses de acuerdo con la relaci&oacute;n entre el super&aacute;vit
primario y los intereses de la deuda:
• pa&iacute;ses en que el super&aacute;vit primario es m&aacute;s del 100%
del pago de los intereses: Argentina, Chile, Paraguay
y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela;
• pa&iacute;ses en que el super&aacute;vit cubre entre el 80% y el
50% de los intereses: Brasil, Ecuador, El Salvador,
M&eacute;xico, Per&uacute; y Uruguay;
• pa&iacute;ses en que el super&aacute;vit cubre menos del 50%:
Costa Rica, Nicaragua y Panam&aacute;.
Esta situaci&oacute;n corresponde al &uacute;ltimo a&ntilde;o. En el
gr&aacute;fico III.11 se incorpora cierta perspectiva hist&oacute;rica al
panorama de la pol&iacute;tica fiscal y se combina informaci&oacute;n
sobre el resultado primario de 2005 con un indicador de las
situaciones fiscales pasadas, en este caso, la relaci&oacute;n entre
la deuda p&uacute;blica y el PIB. En la medida en que se incluyan
los promedios regionales de estos indicadores, se podr&aacute;n
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ordenar en los cuatro cuadrantes de este gr&aacute;fico los pa&iacute;ses
de la regi&oacute;n de acuerdo con su mejor o peor situaci&oacute;n
fiscal presente (relaci&oacute;n entre el resultado primario y el
PIB) y pasada (nivel de deuda p&uacute;blica como porcentaje
del PIB), teniendo en cuenta que la deuda p&uacute;blica refleja
la acumulaci&oacute;n de d&eacute;ficit pasados.
respectivos productos internos brutos, es posible clasificar
la situaci&oacute;n de las finanzas p&uacute;blicas de los pa&iacute;ses en
cuatro categor&iacute;as, de acuerdo con los cuatro cuadrantes
del gr&aacute;fico III.11:
• pa&iacute;ses con una relaci&oacute;n entre deuda p&uacute;blica y
PIB inferior al promedio y un super&aacute;vit primario
superior al promedio: Brasil,7 Chile, Costa Rica,
Paraguay, Ecuador y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela;
• pa&iacute;ses con una relaci&oacute;n entre deuda p&uacute;blica y
PIB inferior al promedio y un super&aacute;vit primario
menor al promedio: El Salvador,8 Guatemala, Hait&iacute;,
M&eacute;xico, Per&uacute; y Rep&uacute;blica Dominicana;
• pa&iacute;ses con una relaci&oacute;n entre deuda p&uacute;blica y
PIB superior al promedio y un super&aacute;vit primario
superior al promedio: Argentina y Uruguay, y
• pa&iacute;ses con una relaci&oacute;n entre deuda p&uacute;blica y
PIB superior al promedio y un super&aacute;vit primario
inferior al promedio: Bolivia, Colombia,9 Honduras,
Nicaragua y Panam&aacute;.
Si se relacionan los agrupamientos anteriores con
los resultantes de la relaci&oacute;n entre super&aacute;vit primario
e intereses, se obtiene una versi&oacute;n m&aacute;s din&aacute;mica de
estos grupos: los pa&iacute;ses con una relaci&oacute;n entre resultado
primario e intereses mayor al 100% (o que registran
un super&aacute;vit fiscal global) est&aacute;n disminuyendo su
endeudamiento, mientras que los que tienen un d&eacute;ficit
fiscal global est&aacute;n registrando aumentos en el monto
de deuda p&uacute;blica.
Gr&aacute;fico III.11
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA P&Uacute;BLICA Y RESULTADO
PRIMARIO DEL GOBIERNO CENTRAL, 2005
(En porcentaje del PIB)
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Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Al combinar la informaci&oacute;n sobre el resultado
primario del gobierno central en 2005 con el nivel
de endeudamiento p&uacute;blico como porcentaje de los
5.
Panorama subregional
Atendiendo al comportamiento fiscal de los pa&iacute;ses
de las diferentes subregiones es posible identificar
comportamientos distintivos.
Los pa&iacute;ses del Mercosur mantuvieron la tendencia de
generaci&oacute;n de super&aacute;vit primarios observada en los &uacute;ltimos
tres a&ntilde;os (si bien en el caso de Argentina y Paraguay fueron
de menor importancia que los niveles in&eacute;ditos de 2004),
7
8
9
lo que ayud&oacute; a la disminuci&oacute;n de la relaci&oacute;n entre deuda y
PIB cuyo punto m&aacute;ximo se observ&oacute; en el a&ntilde;o 2002. En el
&uacute;ltimo a&ntilde;o la relaci&oacute;n entre deuda y producto se redujo un
25% del PIB. Esto se explica por los super&aacute;vit primarios
antes citados, sumados a las reestructuraciones de deuda
de Argentina y Uruguay, junto con el pago anticipado al
Fondo Monetario Internacional de Argentina y Brasil.
Brasil cambiar&iacute;a de cuadrante, pasando al de los pa&iacute;ses m&aacute;s endeudados que el promedio, si en lugar de datos de deuda del gobierno central
se tomaran datos correspondientes al SPNF.
Tanto El Salvador como Colombia cambiar&iacute;an de cuadrante, pasando al de los pa&iacute;ses con un super&aacute;vit primario mayor que el promedio, si en
lugar de datos de resultados primarios del gobierno central se tomaran datos correspondientes al SPNF.
Ibid.
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En la subregi&oacute;n andina deber&iacute;an diferenciarse dos
subgrupos, el de los pa&iacute;ses productores de petr&oacute;leo y el
integrado por los dem&aacute;s pa&iacute;ses. Los pa&iacute;ses petroleros siguen
generando importantes super&aacute;vit primarios, lo que se debe,
fundamentalmente, al marcado aumento en los ingresos
fiscales provenientes del sector de los hidrocarburos. En el
resto de la subregi&oacute;n, debe destacarse el caso de Bolivia,
que ha logrado una importante mejora en su d&eacute;ficit. En
el caso de Colombia, mientras que el gobierno central
ha aumentado su d&eacute;ficit en 2005, el super&aacute;vit de las
entidades descentralizadas le permite mejorar las cuentas
consolidadas. Per&uacute; tambi&eacute;n ha observado una importante
mejora en sus cuentas p&uacute;blicas.
Los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica alcanzaron el
equilibrio en su resultado primario en el per&iacute;odo 20042005. No obstante, debe resaltarse que se mantiene
un importante d&eacute;ficit global, que se ubica por encima
del 2% del PIB. La mejora en la relaci&oacute;n entre deuda
y PIB se explica fundamentalmente por el ingreso de
Nicaragua a la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres muy
endeudados, que se tradujo en la condonaci&oacute;n de gran
parte de su deuda.
En 2005, las econom&iacute;as del Caribe tuvieron un
desempe&ntilde;o fiscal mixto. Por una parte Bahamas,
Dominica, Jamaica y Saint Kitts y Nevis redujeron su
brecha fiscal, mientras que Antigua y Barbuda, Belice,
Barbados, Guyana, Santa Luc&iacute;a, San Vicente y las
Granadinas y Trinidad y Tabago adoptaron una pol&iacute;tica
fiscal expansiva. En el caso del primer grupo de pa&iacute;ses,
la evoluci&oacute;n fiscal se explica por factores de orden
coyuntural (como en Bahamas), reformas por &uacute;nica
vez (el cese de las actividades de la industria azucarera
en Saint Kitts y Nevis) o ajustes de m&aacute;s largo plazo
(Dominica y Jamaica). El segundo grupo de pa&iacute;ses opt&oacute;
por la expansi&oacute;n fiscal, sobre todo para estimular la
demanda agregada (Antigua y Barbuda, Guyana, Santa
Luc&iacute;a, San Vicente y las Granadinas y Trinidad y Tabago).
Antigua y Barbuda, Guyana y Santa Luc&iacute;a aumentaron
el gasto de capital y el Gobierno de San Vicente y las
Granadinas expandi&oacute; la n&oacute;mina salarial.
6.
Algunas conclusiones
Como hemos se&ntilde;alado en el Balance preliminar 2005,
a diferencia de los episodios anteriores registrados en
la regi&oacute;n, en el per&iacute;odo 2003-2005 los gobiernos han
evitado una pol&iacute;tica fiscal expansiva en un per&iacute;odo de
crecimiento y han optado por la cancelaci&oacute;n de la deuda
y la acumulaci&oacute;n de reservas.
Esta pol&iacute;tica ha permitido disminuir la vulnerabilidad
externa y, en cierto sentido, ampliar el margen de maniobra
de la pol&iacute;tica fiscal. Las autoridades de la regi&oacute;n deber&iacute;an
aprovechar este mayor margen de maniobra para avanzar
en las numerosas y variadas tareas pendientes en t&eacute;rminos
de pol&iacute;ticas fiscales.
Con respecto a los ingresos fiscales, teniendo
en cuenta que la mitad de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n
registran una carga tributaria menor al 15% del PIB
a nivel del gobierno central, debe enfatizarse como
tarea pendiente un fortalecimiento de la estructura de
ingresos tributarios.
Los pa&iacute;ses especializados en la extracci&oacute;n de productos
no renovables, que han registrado un marcado incremento
de sus recursos fiscales derivados de los aumentos de
los precios de los productos que exportan, deber&iacute;an
aprovechar la coyuntura favorable para avanzar en el
dise&ntilde;o de mecanismos de estabilizaci&oacute;n y diversificar su
estructura de ingresos a favor de una estructura tributaria
no relacionada con el sector de bienes no renovables.
Adem&aacute;s, los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n con d&eacute;biles estructuras
tributarias y baja inversi&oacute;n en capital f&iacute;sico y humano
deber&iacute;an buscar la forma de mejorar su gasto en los sectores
sociales, pero atendiendo tambi&eacute;n a la infraestructura
p&uacute;blica, cuyo gasto se mantiene en los valores m&aacute;s bajos
de las &uacute;ltimas d&eacute;cadas.
M&aacute;s all&aacute; de la mejora observada en los &uacute;ltimos a&ntilde;os,
debe destacarse que solo un quinto de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n
registra un super&aacute;vit fiscal global y la mitad de los pa&iacute;ses de la
regi&oacute;n registra un nivel de deuda mayor al 50% del PIB.
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B. Pol&iacute;tica cambiaria
1.
Evoluci&oacute;n cambiaria en 2005
Entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, el tipo
de cambio real efectivo de Am&eacute;rica Latina y el Caribe
respecto del resto del mundo se redujo (apreciaci&oacute;n)
un 8,3%, aunque la apreciaci&oacute;n media anual de 2005
(5,1%) fue menor que la del a&ntilde;o anterior. Esta evoluci&oacute;n
se observa en el gr&aacute;fico III.12. La apreciaci&oacute;n fue casi
el doble en Am&eacute;rica del Sur (10,1% de diciembre 2004
a diciembre 2005) que en Centroam&eacute;rica, el Caribe y
M&eacute;xico (6%). Es interesante destacar que estas cifras no
resultan de promediar situaciones muy diferentes; de hecho,
17 pa&iacute;ses de la regi&oacute;n (todos los analizados salvo Per&uacute;)
registraron descensos (apreciaci&oacute;n) de su tipo de cambio
efectivo extrarregional en el per&iacute;odo considerado. Como
se indica en la secci&oacute;n correspondiente al sector externo,
las importantes mejoras del saldo de la cuenta corriente
en varios pa&iacute;ses de Am&eacute;rica del Sur habr&iacute;an explicado
la presi&oacute;n a la apreciaci&oacute;n nominal. En el resto de la
regi&oacute;n, la apreciaci&oacute;n real estuvo ligada a los elevados
ingresos de transferencias corrientes en Centroam&eacute;rica,
principalmente producto de remesas de emigrantes.
Gr&aacute;fico III.12
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL
EFECTIVO RESPECTO DEL RESTO DEL MUNDO
(&Iacute;ndice enero de 1990-diciembre de 1999=100, en promedios simples)
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Por su parte, el tipo de cambio efectivo total —que
tiene en cuenta el comercio con todos los socios, incluidos
los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe— disminuy&oacute;
en menor medida, en virtud de la citada apreciaci&oacute;n
de las monedas de los socios comerciales de la regi&oacute;n
en t&eacute;rminos reales respecto del resto del mundo. Sin
embargo, 14 pa&iacute;ses registraron apreciaciones reales
efectivas con respecto a todos sus socios comerciales
entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005. De
estos, ocho acusaron apreciaciones significativas,
de m&aacute;s del 5%; los que presentaron las cifras m&aacute;s
elevadas fueron cuatro pa&iacute;ses sudamericanos: Brasil
(20,1%), Chile (12,4%), Uruguay (9,8%) y Colombia
(8,3%). Les siguieron dos pa&iacute;ses centroamericanos
—Guatemala (6,7%) y Nicaragua (5,5%)— Jamaica
(6,3%) en el Caribe y M&eacute;xico (6,2%). A continuaci&oacute;n,
se analizan los casos m&aacute;s destacados de Am&eacute;rica del
Sur, Centroam&eacute;rica y el Caribe.
Brasil present&oacute; un super&aacute;vit de cuenta corriente en
2005 (1,8% del PIB) y principios de 2006; un elevado
nivel de inversi&oacute;n extranjera directa (IED), equivalente
al 1,6% del PIB, y altas tasas de inter&eacute;s, que sin embargo
revelaron una tendencia a la baja desde diciembre de 2005.
Las tasas de inter&eacute;s, probablemente por medio de su efecto
en el incremento de los pasivos de cartera, influenciaron
la evoluci&oacute;n del saldo de la cuenta de capital y financiera
de la balanza de pagos (sin incluir la inversi&oacute;n extranjera
directa) entre 2004 y 2005. Este pas&oacute; de una salida neta
de divisas de alrededor de un 2,2% del PIB en 2004, a
una entrada neta de un 0,1% del PIB en 2005. En 2005,
el pa&iacute;s recibi&oacute; ingresos de capitales por un monto de
6.451 millones de d&oacute;lares que fueron usados para adquirir
t&iacute;tulos de participaci&oacute;n en el capital, mientras que no hubo
grandes pagos de deudas privadas como en 2004.10 Estos
factores contribuyeron a la apreciaci&oacute;n nominal del real
respecto del d&oacute;lar, de un 15,9% entre diciembre de 2004
y diciembre de 2005.
Durante 2005, sin embargo, el gobierno cancel&oacute; la deuda existente con el Fondo Monetario Internacional.
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En Chile se destacaron dos factores que contribuyen
a explicar la apreciaci&oacute;n nominal del 10,8% respecto del
d&oacute;lar en 2005, la cual a su vez explic&oacute; en gran parte la
apreciaci&oacute;n real efectiva observada. En primer lugar, se
mantuvo elevada la IED (4,1% del PIB). Aunque el pa&iacute;s
tambi&eacute;n se benefici&oacute; de una sustancial mejora de los
t&eacute;rminos del intercambio, sobre todo impulsada por la
notable alza del precio del cobre durante el a&ntilde;o, el buen
desempe&ntilde;o comercial se vio parcialmente contrarrestado
por el aumento de los pagos netos de rentas de la inversi&oacute;n,
que ascendieron al 9,2% del PIB. En segundo lugar,
se observ&oacute; una reducci&oacute;n importante de las salidas de
capitales respecto a 2004.
En Guatemala, en el an&aacute;lisis de la apreciaci&oacute;n real
efectiva en 2005, conviene distinguir entre la inflaci&oacute;n
interna (8,4% acumulado) y la apreciaci&oacute;n nominal
del 2% respecto del d&oacute;lar. Esta &uacute;ltima fue imputable
principalmente a las corrientes de capitales (excluida
la IED) —equivalentes a un 4,2% del PIB, a pesar de
la importante reducci&oacute;n de la adquisici&oacute;n de activos de
cartera guatemaltecos— y a las transferencias corrientes
registradas, que se elevaron a un 10,9% del PIB y estuvieron
compuestas principalmente por remesas de emigrantes. El
incremento de las transferencias corrientes en 2005 casi
compens&oacute; la notable expansi&oacute;n de las importaciones y de
los gastos en fletes. Aun as&iacute;, la acumulaci&oacute;n de reservas en
2005 fue menos de la mitad de la observada en 2004.
En Jamaica, la apreciaci&oacute;n real efectiva de 2005
tradujo una depreciaci&oacute;n nominal del d&oacute;lar de Jamaica
(4,5% entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005)
bastante menor que la tasa de inflaci&oacute;n del per&iacute;odo
(12,9%). El tipo de cambio nominal se mantuvo estable
hasta julio, cuando comenz&oacute; a ascender (depreciaci&oacute;n).
En el segundo semestre del a&ntilde;o aument&oacute; la demanda de
moneda extranjera y de activos denominados en d&oacute;lares.
Entre los elementos que motivaron la disponibilidad de
divisas en 2005, cabe notar que las remesas y la IED se
mantuvieron altas y se registraron ingresos de capitales,
aunque se ampli&oacute; el d&eacute;ficit comercial. En todo caso, la
aversi&oacute;n del gobierno a la depreciaci&oacute;n cambiaria, debido al
impacto fiscal que supone (dados los elevados coeficientes
de deuda p&uacute;blica, la mitad de la cual se halla ligada a la
cotizaci&oacute;n del d&oacute;lar), ha llevado al banco central a vender
divisas en el mercado, utilizando sus reservas.
De los cuatro pa&iacute;ses de la regi&oacute;n que presentaron
depreciaciones efectivas en 2005, solo Per&uacute; acus&oacute; una
depreciaci&oacute;n de una cierta magnitud, del 4,7%. Esta
fue atribuible en gran medida a la incertidumbre acerca
del proceso eleccionario a partir del tercer trimestre
de 2005, a pesar del excelente comportamiento de los
precios de los metales y la consecuente mejora de la
balanza comercial, que arroj&oacute; un resultado un 84,9%
mayor en 2005 que en 2004. Sin embargo, el resultado
de la cuenta corriente se vio negativamente afectado
por el aumento de los pagos de rentas de la inversi&oacute;n,
especialmente el pago de utilidades y dividendos, que
se elev&oacute; un 2,1% del PIB y se tradujo en un super&aacute;vit
de la cuenta corriente de un 1,3% del PIB. Asimismo,
la cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos
(sin incluir la IED) registr&oacute; una salida de capitales por
concepto de un 2,5% del PIB. Se registraron salidas de
divisas correspondientes al sector p&uacute;blico por un monto
de 1.440 millones de d&oacute;lares, lo cual tambi&eacute;n contribuy&oacute;
a reducir la presi&oacute;n a la apreciaci&oacute;n cambiaria.
Gr&aacute;fico III.13
PER&Uacute; Y CHILE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL
(&Iacute;ndice enero de 1990-diciembre de 1999=100, en promedios simples)
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Gr&aacute;fico III.14
BRASIL Y M&Eacute;XICO: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL
(&Iacute;ndice enero de 1990-diciembre de 1999=100, en promedios simples)
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La evoluci&oacute;n cambiaria a principios de 2006
mostraron tipos de cambio reales efectivos un 24,1% y un
17,5% inferiores, respectivamente, (apreciaci&oacute;n) a los valores
registrados en la d&eacute;cada de 1990. En gran medida, esto fue
producto de la recepci&oacute;n de elevados niveles de remesas en
ambos pa&iacute;ses en los &uacute;ltimos a&ntilde;os (v&eacute;ase el gr&aacute;fico III.16) y,
m&aacute;s recientemente y en el caso de Guatemala, de ingresos
de capitales. Por su parte, el tipo de cambio real efectivo de
Argentina se ha mantenido en un nivel muy superior al vigente
en la d&eacute;cada de 1990, lo cual confirma la hip&oacute;tesis acerca de
la existencia de un notable desalineamiento del tipo de cambio
efectivo durante al menos una parte de dicho decenio.
Gr&aacute;fico III.15
AM&Eacute;RICA LATINA: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL,
JUNIO DE 2006
(Variaci&oacute;n porcentual con respecto al promedio de
enero de 1990-diciembre de 1999)
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Gr&aacute;fico III.16
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIAS CORRIENTES
NETAS HACIA LA REGI&Oacute;N, 2005
(En porcentajes del PIB y en millones de d&oacute;lares)
20 484
25 23,7
16,9
15
5 000
4 000
15,3
3 000
10,9
10
7,9
2 000
6,3 5,7 5,7
5
1 000
Argentina
0
Venezuela (Rep. Bol. de)
Brasil
Trinidad y Tabago
Uruguay
Chile
Costa Rica
Per&uacute;
Panam&aacute;
M&eacute;xico
Barbados
Paraguay
Dominica
Bolivia
Ecuador
Rep. Dominicana
Nicaragua
Guatemala
Honduras
En porcentajes del PIB
Fuente:
Colombia
3,3 3,0
2,7 2,7 2,3
1,6 1,5 1,3
0,7 0,4 0,4 0,4
0
Millones de d&oacute;lares
20
El Salvador
Entre diciembre de 2005 y junio de 2006 se ha observado
un aumento (depreciaci&oacute;n) de un 2,8% del tipo de cambio
real efectivo extrarregional agregado de Am&eacute;rica Latina
y el Caribe. En Am&eacute;rica del Sur tres pa&iacute;ses (Paraguay,
Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela y Per&uacute;) registraron
apreciaciones, mientras que los otros siete presentaron
depreciaciones, entre las que se destacaron las de Colombia
(13,5%) y Chile (9,5%). Por consiguiente, el tipo de cambio
real efectivo extrarregional de Am&eacute;rica del Sur se elev&oacute;,
en promedio, un 2,6% en el per&iacute;odo. En Centroam&eacute;rica,
M&eacute;xico y el Caribe ascendi&oacute; un 3%; todos los pa&iacute;ses de
la subregi&oacute;n acusaron depreciaciones, encabezados por
M&eacute;xico (10,5%). Aunque los precios de los productos
b&aacute;sicos exportados por la regi&oacute;n se mantienen altos, la
incertidumbre con relaci&oacute;n a la evoluci&oacute;n futura de las
tasas de inter&eacute;s de Estados Unidos y la menor demanda de
activos de mercados emergentes en general podr&iacute;an estar
contribuyendo a reducir la demanda de activos denominados
en las monedas latinoamericanas y caribe&ntilde;as.
En lo que respecta al tipo de cambio efectivo total,
en los primeros seis meses de 2006, solo cinco pa&iacute;ses
registraron una apreciaci&oacute;n efectiva de sus monedas respecto
a diciembre de 2005. Paraguay anot&oacute; la m&aacute;s significativa,
del 8%, mientras que Per&uacute;, Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela, Guatemala y El Salvador no superaron el 3%.
Los otros pa&iacute;ses registraron depreciaciones efectivas,
en general limitadas, excepto en los casos de Colombia
(12,7%), M&eacute;xico (10,3%) y Chile (8,2%).
En Colombia, el aumento de tasas de inter&eacute;s en Estados
Unidos, la menor demanda de activos denominados en
pesos y la ampliaci&oacute;n del d&eacute;ficit en cuenta corriente han
llevado a una depreciaci&oacute;n nominal del peso colombiano.
Esta fue del 12% entre diciembre de 2005 y junio de 2006,
a pesar de las intervenciones del Banco de la Rep&uacute;blica,
que vendi&oacute; divisas por concepto de 944 millones de d&oacute;lares
entre abril y junio de 2006. En lo que hace a M&eacute;xico, la
pol&iacute;tica monetaria comenz&oacute; a flexibilizarse en el segundo
semestre de 2005 y en mayo de 2006 pas&oacute; a ser neutral.
En este per&iacute;odo, la reducci&oacute;n de los diferenciales de tasas
de inter&eacute;s con respecto al de los pa&iacute;ses industriales, y m&aacute;s
recientemente, la proximidad de las elecciones y la menor
demanda de los inversionistas de activos de mercados
emergentes, habr&iacute;an resultado en la depreciaci&oacute;n real
efectiva registrada por M&eacute;xico en 2006.
En el gr&aacute;fico III.15 se muestra una comparaci&oacute;n entre
los niveles de los tipos de cambio efectivos totales de los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n en junio de 2006 y los vigentes durante
la d&eacute;cada de 1990. Se observa que Guatemala y Honduras
Porcentajes
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3.
Tipos de cambio de equilibrio y remesas de los emigrantes
Si bien la comparaci&oacute;n entre el nivel del tipo de cambio
efectivo vigente y un promedio hist&oacute;rico no es equivalente
a calcular el grado de divergencia de un tipo de cambio
efectivo respecto de su nivel de equilibrio a largo plazo,
cabe destacar que el c&aacute;lculo de este &uacute;ltimo en el caso
de los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica resulta complejo. Para
hacerlo es preciso determinar cu&aacute;l es el componente a
largo plazo de las remesas de emigrantes recibidas y su
trayectoria probable en el futuro. Lamentablemente, no
existen datos confiables y comparables entre los pa&iacute;ses
acerca de la evoluci&oacute;n de las remesas en la regi&oacute;n. Esto es
muy importante, puesto que si estas corrientes continuaran
produciendo ingresos similares o mayores a los registrados
en 2005 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico III.16) por un per&iacute;odo largo de
tiempo, los valores bajos (apreciaci&oacute;n) del tipo de cambio
reflejar&iacute;an una situaci&oacute;n “de equilibrio”.11 En cambio,
si la evoluci&oacute;n de los ingresos por remesas se invierte, y
estos descienden en un plazo no muy lejano, los tipos de
cambio bajos no ser&iacute;an de equilibrio y tendr&iacute;an mayor
respaldo te&oacute;rico los intentos por parte de las autoridades
de evitar una apreciaci&oacute;n muy significativa.
Los intentos de evitar el desalineamiento cambiario
se fundamentan en el costo que representa para los
sectores productivos adaptarse a los cambios de los
precios relativos de los bienes transables y no transables,
4.
12
as&iacute; como en la existencia de efectos de derrame de la
evoluci&oacute;n de los sectores con mayor valor agregado en
el resto de la econom&iacute;a.12 Por ejemplo, si la adquisici&oacute;n
de capital humano espec&iacute;fico y de capacidad empresarial
en sectores de bienes transables con alto valor agregado
requieren de tiempo —por ejemplo debido al aprendizaje
pr&aacute;ctico (learning by doing)—, situaciones en las
que los precios relativos distorsionados por per&iacute;odos
prolongados lleven a la desindustrializaci&oacute;n, podr&iacute;an
ocasionar costos de ajuste elevados ante la correcci&oacute;n
eventual de las distorsiones. Para que los ingresos por
concepto de remesas sigan correspondiendo a una
proporci&oacute;n elevada del PIB, se requieren corrientes de
emigraci&oacute;n continuas y de grandes proporciones, lo que
es dif&iacute;cil que sea sostenible a largo plazo. Aun as&iacute;, de la
evidencia emp&iacute;rica se desprende que las remesas pueden
mantenerse elevadas durante largos per&iacute;odos. De hecho,
entre 1990 y 2005 en El Salvador, las transferencias
corrientes alcanzaron un promedio de 14,2% del PIB y
nunca fueron inferiores a un 12,2% del PIB. Asimismo, y
a pesar de que las pol&iacute;ticas migratorias de los principales
pa&iacute;ses receptores de emigrantes latinoamericanos se
han vuelto m&aacute;s r&iacute;gidas en los &uacute;ltimos tiempos, a&uacute;n es
temprano para deducir que las corrientes de emigraci&oacute;n
desde la regi&oacute;n se han desacelerado.
La intervenci&oacute;n en el mercado cambiario
En 2005 la pol&iacute;tica de intervenci&oacute;n en los mercados
cambiarios fue muy heterog&eacute;nea e influenci&oacute; notablemente
la acumulaci&oacute;n de reservas reflejada en el gr&aacute;fico III.17.
Una primera causa de esta diversidad obedeci&oacute; a la
variedad de reg&iacute;menes cambiarios que se registran en
la regi&oacute;n. Los pa&iacute;ses que persiguen una meta cambiaria
11
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definida deben intervenir para mantener la paridad nominal
dentro de los valores objetivo. En la misma situaci&oacute;n se
encuentran los pa&iacute;ses con tipos de cambio deslizantes
(crawling peg), Costa Rica y Honduras entre otros, o
fijos, como Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela, donde
adem&aacute;s existen estrictos controles de cambio. Entre los
En el gr&aacute;fico III.16 se muestran datos de transferencias corrientes en lugar de remesas. Esto se debe a que se dispone de datos de transferencias
corrientes en todos los pa&iacute;ses (a diferencia de lo que sucede con las remesas de emigrantes), y que las transferencias corrientes a menudo son
un buen indicador de la magnitud de las remesas en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, puesto que est&aacute;n constituidas sobre todo por estas (excepto en
pa&iacute;ses en los que la asistencia oficial para el desarrollo es m&aacute;s significativa, como Hait&iacute;).
Esto no supone en absoluto mantener un tipo de cambio artificialmente depreciado.
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pa&iacute;ses que tienen tipos de cambio flexibles existen distintos
casos.13 Las motivaciones &uacute;ltimas de la intervenci&oacute;n
en estos pueden ir desde la reducci&oacute;n de la volatilidad
cambiaria, cuando los mercados no son muy desarrollados
y existe asimetr&iacute;a y heterogeneidad, hasta el intento de
evitar un desalineamiento cambiario significativo. No
obstante, la raz&oacute;n esgrimida m&aacute;s frecuentemente es
la necesidad de recomponer reservas y de aumentar la
solidez frente a cambios s&uacute;bitos de los movimientos de
capitales (sobre todo en pa&iacute;ses con sectores financieros
con alta dolarizaci&oacute;n), lo que es claramente un objetivo
muy v&aacute;lido. Entre los Estados que aplican esquemas
de pol&iacute;tica monetaria basados en metas de inflaci&oacute;n se
cuentan, por una parte, pa&iacute;ses como Chile, en el que no se
interviene en el mercado cambiario desde 2001 —aunque
el banco central ha manifestado p&uacute;blicamente su voluntad
de intervenir si encontrara evidencia de un desajuste
cambiario— y, por otra, pa&iacute;ses como Per&uacute; y Colombia.
Los bancos centrales de estos &uacute;ltimos han intervenido
notablemente en el mercado cambiario en 2005, tanto
comprando como vendiendo divisas en el caso de Per&uacute;. En
Argentina, donde no existe un esquema formal de metas
de inflaci&oacute;n, la evoluci&oacute;n de la intervenci&oacute;n cambiaria
parecer&iacute;a indicar un claro inter&eacute;s en evitar que la paridad
nominal del d&oacute;lar sea inferior a tres pesos por d&oacute;lar. El pa&iacute;s
acumul&oacute; reservas por un monto equivalente a un 4,5% del
PIB en 2005 y el banco central adquiri&oacute; 6.310 millones
de d&oacute;lares en los primeros seis meses de 2006.
Gr&aacute;fico III.17
AM&Eacute;RICA LATINA: VARIACI&Oacute;N DE LAS RESERVAS NETAS, SIN
INCLUIR EL ORO NI LAS RESERVAS EN EL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2004-2005
(En porcentajes del PIB y en millones de d&oacute;lares)
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C. Pol&iacute;tica monetaria
La pol&iacute;tica monetaria en la regi&oacute;n se ha ido adaptando
con rapidez a los cambios del entorno externo, en
particular las ca&iacute;das de los mercados financieros y de
la actividad econ&oacute;mica internacional.
En la gran mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, la pol&iacute;tica monetaria
en el a&ntilde;o 2005 se caracteriz&oacute;, en t&eacute;rminos generales,
1.
La pol&iacute;tica monetaria en la regi&oacute;n
La pol&iacute;tica monetaria en la regi&oacute;n contin&uacute;a privilegiando
el control de la inflaci&oacute;n en mayor o menor medida
seg&uacute;n el estado de la actividad econ&oacute;mica. Si bien el
13
por un aumento leve de las tasas de pol&iacute;tica monetaria,
pese a lo cual las tasas reales de inter&eacute;s se mantienen
en niveles relativamente bajos en un contexto hist&oacute;rico.
Sin embargo, las excepciones son importantes, pues
incluyen a los pa&iacute;ses m&aacute;s grandes de la regi&oacute;n: Brasil
y M&eacute;xico.
aumento de los precios del petr&oacute;leo ha acentuado la
preocupaci&oacute;n de los bancos centrales latinoamericanos
por evitar mayores efectos sobre los &iacute;ndices de precios,
En Am&eacute;rica Latina, la expresi&oacute;n “tipo de cambio flotante”, que a menudo se usa en la literatura, podr&iacute;a significar varias cosas diferentes, puesto
que en pa&iacute;ses que nominalmente dejan flotar sus monedas se aplican diversas pol&iacute;ticas de intervenci&oacute;n en el mercado de divisas.
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
57
la tendencia pr&aacute;cticamente generalizada en la regi&oacute;n a
la apreciaci&oacute;n de las monedas locales ha contribuido a
que los precios aumenten a un ritmo m&aacute;s bien reducido.
La apreciaci&oacute;n generalizada, sin embargo, no deja de
tener efectos indeseados, por lo cual varios bancos
centrales han decidido intervenir en el mercado cambiario
y aminorar la apreciaci&oacute;n mediante la contenci&oacute;n de
la inflaci&oacute;n.
Los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n han adoptado diversos sistemas
para su pol&iacute;tica monetaria, los que en la actualidad pueden
agruparse en tres conjuntos. En primer lugar, Brasil, Chile,
Colombia, M&eacute;xico y Per&uacute; adoptaron un esquema de metas
de inflaci&oacute;n con tipo de cambio flexible y su instrumento
de pol&iacute;tica monetaria es el control de una tasa de inter&eacute;s
por parte del banco central. En segundo lugar, los pa&iacute;ses
cuyos sistemas financieros est&aacute;n dolarizados, aunque no
de manera oficial, tienen dificultades para llevar a cabo
una pol&iacute;tica monetaria independiente. Bolivia y Uruguay
tienen una alta proporci&oacute;n de sus dep&oacute;sitos en d&oacute;lares, al
igual que Per&uacute;, aunque este &uacute;ltimo ha adoptado el esquema
de metas de inflaci&oacute;n. La mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, por otra
parte, utilizan un agregado monetario como instrumento de
la pol&iacute;tica monetaria e incluso intervienen en el mercado
de cambios.
Por &uacute;ltimo, Panam&aacute; (desde 1904), Ecuador y El
Salvador, que tienen un sistema de moneda unificada al
d&oacute;lar de Estados Unidos y, por lo tanto, usan el d&oacute;lar como
moneda, han decidido prescindir de la pol&iacute;tica monetaria
y, en consecuencia, sus tasas de inter&eacute;s tienen variaciones
muy similares a las de las tasas de inter&eacute;s internacionales,
en la medida que el riesgo pa&iacute;s se mantenga constante.
En Panam&aacute;, cuyo sistema bancario es muy eficiente y
desarrollado, el nivel de las tasas de inter&eacute;s es tambi&eacute;n
similar al de las tasas internacionales.
El aumento de las tasas de pol&iacute;tica monetaria iniciado
por la Reserva Federal de Estados Unidos fue seguido
con cautela y moderaci&oacute;n por distintos bancos centrales
de la regi&oacute;n. Por esta raz&oacute;n, las tasas a&uacute;n se mantienen
en niveles relativamente bajos desde una perspectiva
hist&oacute;rica. Para la gran mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, el nivel de
las tasas reales de inter&eacute;s b&aacute;sicamente se ha mantenido
e, incluso, se ha reducido en los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os (v&eacute;ase
el gr&aacute;fico III.18). Sin embargo, las excepciones son
importantes, pues incluyen a Brasil y M&eacute;xico, los pa&iacute;ses
m&aacute;s grandes de la regi&oacute;n.
Tras lograr exitosamente reducir la tasa de variaci&oacute;n
de los precios al consumidor de un 8,1% anual en abril
de 2005 a un 5,1% a fin de ese a&ntilde;o, el Banco Central del
Brasil, disminuy&oacute; en agosto de 2005 la tasa nominal del
Sistema Especial de Liquidaci&oacute;n y Custodia (SELIC),
cuando llegaba al 19,75% y, luego de reducirla en tres
ocasiones, la tasa registr&oacute; un 18% anual a fines de
ese a&ntilde;o. La tasa SELIC disminuy&oacute; ocho veces y lleg&oacute;
en mayo de 2006 a un 15,25% anual; se espera que
llegue al 14% a fines del a&ntilde;o. Adem&aacute;s, el banco central
otorg&oacute; m&aacute;s liquidez al mercado luego de la turbulencia
financiera de mayo.
Pese a estas medidas de mayor expansi&oacute;n monetaria,
Brasil a&uacute;n tiene las tasas m&aacute;s altas en t&eacute;rminos reales
entre las econom&iacute;as de gran tama&ntilde;o, siendo superiores
al 11% anual, si se considera la expectativa del 4,3%
de 12 meses de inflaci&oacute;n. Esta tasa real es casi el doble
de la que corresponde a China y M&eacute;xico, que ocupan
el segundo y tercer lugar, respectivamente, de mayores
tasas reales entre las econom&iacute;as de mayor tama&ntilde;o. Si la
tasa SELIC llega al 14% a fines de 2006, la tasa real se
ubicar&iacute;a por encima del 9%.
En M&eacute;xico, ante el repunte de los precios entre el
segundo semestre de 2004 y el segundo semestre de
2005, las autoridades reaccionaron generando el mayor
aumento de tasas en la regi&oacute;n. Solo la s&uacute;bita reducci&oacute;n
de la inflaci&oacute;n al 3,5% en 12 meses a partir de agosto de
2005 permiti&oacute; una pol&iacute;tica monetaria menos restrictiva,
con lo que la “tasa de fondeo bancario” (tasa de inter&eacute;s
interbancaria) baj&oacute; de un 9,75% a un 7% a fines de
abril de 2006. La contenci&oacute;n de la inflaci&oacute;n subyacente
hasta el momento hace pensar en una continuaci&oacute;n
del proceso de disminuci&oacute;n cautelosa de tasas, y una
paulatina y mayor reducci&oacute;n de la diferencia entre las
tasas a corto plazo en M&eacute;xico y Estados Unidos en lo
que resta del a&ntilde;o. Este diferencial se contrajo de siete
puntos porcentuales en mayo de 2005 a menos de tres
en mayo de 2006.
La rebaja de tasas por primera vez no fue acompa&ntilde;ada
de un aumento del corto —los fondos que el Banco de
M&eacute;xico ofrece al mercado a una tasa dos veces m&aacute;s
elevada que la tasa de mercado—, que era hasta hace unos
meses el principal instrumento de pol&iacute;tica monetaria. El
uso exclusivo de la tasa de inter&eacute;s gener&oacute; la sensaci&oacute;n de
que la autoridad monetaria estaba tomando las primeras
medidas para que la tasa de inter&eacute;s de referencia fuera
el principal instrumento monetario, lo que sustituir&iacute;a
al corto.
La decisi&oacute;n del Banco de M&eacute;xico de mantener constante
la tasa de inter&eacute;s que controla en mayo interrumpi&oacute; las
sucesivas disminuciones de tasas que tuvieron lugar durante
nueve meses y condujo a reconsiderar la perspectiva de
mayores disminuciones en el futuro. Este cambio era
esperado por los mercados financieros en el contexto de
una elecci&oacute;n presidencial y de un peso m&aacute;s debilitado,
depreciado en un 8,3% entre fines de enero y mediados
de junio de 2005.
Hait&iacute;, Jamaica y Rep&uacute;blica Dominicana completan
las excepciones. En estos pa&iacute;ses han ocurrido graves
episodios inflacionarios, tras los cuales las tasas de inter&eacute;s
contin&uacute;an siendo superiores a las vigentes en 2003.
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Gr&aacute;fico III.18
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTER&Eacute;S REALES
(Porcentajes anualizados)
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Gr&aacute;fico III.18 (continuaci&oacute;n)
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Gr&aacute;fico III.18 (conclusi&oacute;n)
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En s&iacute;ntesis, en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses, las tasas
reales siguen siendo moderadas desde el punto de vista
hist&oacute;rico y han aumentado solo levemente en 2006. Por
el contrario, las tasas reales de inter&eacute;s en Brasil y M&eacute;xico
son a&uacute;n superiores a las de hace dos o tres a&ntilde;os y se han
reducido muy parcialmente hace poco.
Argentina y Chile ofrecen situaciones de mayor
inter&eacute;s, ya que se ubican en los extremos de r&eacute;gimen
cambiario.
Argentina enfrenta el dilema de reducir gradualmente
el alza de precios que lleg&oacute; a m&aacute;s del 12% en 2005 y
super&oacute; la meta de inflaci&oacute;n de un 8%; su objetivo es evitar
que el tipo de cambio se aprecie a una tasa que afecte la
competitividad de sus exportaciones.
Desde que el gobierno logr&oacute; estabilizar el tipo de
cambio en torno a los tres pesos por d&oacute;lar en agosto de
2003, el agregado monetario M1 se ha expandido un
90,1% hasta abril de 2006 y el M2 un 59% en el mismo
per&iacute;odo. Esta expansi&oacute;n de la oferta monetaria se ha visto
acompa&ntilde;ada de un aumento de la demanda de dinero
dirigida a los activos m&aacute;s l&iacute;quidos, lo que parece responder
a problemas a&uacute;n no superados del sistema financiero. No
obstante, es improbable que en el futuro la demanda de
dinero se incremente tan r&aacute;pido como lo ha hecho en los
&uacute;ltimos tres a&ntilde;os.
Un aspecto positivo es que la meta de M2 del programa
monetario se cumpli&oacute; con holgura en el primer trimestre
de 2006, tras no haberse cumplido la meta del &uacute;ltimo
trimestre de 2005.
Las tasas reales de inter&eacute;s, por su parte, son menos
negativas, al pasar la tasa interbancaria del 6,7% a fines
de 2005 al 8,2% a fines de marzo de 2006; se espera,
adem&aacute;s, que la tasa de inflaci&oacute;n supere el 10% a fines
del a&ntilde;o 2006.
El gobierno ha puesto el acento no solo en la pol&iacute;tica
monetaria sino tambi&eacute;n en el &eacute;xito de los acuerdos de
precios que, sin embargo, no eliminan las presiones
monetarias sobre estos &uacute;ltimos.
El Banco Central de Chile, por su parte, sigui&oacute;
aumentando sus tasas de inter&eacute;s de pol&iacute;tica monetaria
en 2005, lo que aceler&oacute; el ritmo de aumento de tasas a
medida que los precios al consumidor registraron una
tasa que sobrepas&oacute; levemente el m&aacute;ximo de la banda
establecida como meta (4%) y termin&oacute; el a&ntilde;o cerca del
l&iacute;mite superior (3,7%).
En Chile se aplica el sistema de flotaci&oacute;n de la moneda,
por lo cual el peso se apreci&oacute; sustancialmente hasta mayo de
2006 de acuerdo con los dictados financieros del mercado,
y lleg&oacute; a casi 500 pesos por d&oacute;lar. Dicho nivel suscit&oacute; un
debate en el Congreso respecto de lo apropiado del actual
sistema cambiario en las circunstancias que atraviesa el
pa&iacute;s, debido, sobre todo, a la variaci&oacute;n en la apreciaci&oacute;n
de 741 pesos por d&oacute;lar en febrero de 2003 a 514 pesos por
d&oacute;lar en diciembre de 2005 y en los meses siguientes.
La ca&iacute;da generalizada de las bolsas y un mayor riesgo
pa&iacute;s en la regi&oacute;n se tradujeron en un tipo de cambio de 550
pesos por d&oacute;lar en junio. El cambio en el escenario mundial
luego del debilitamiento de la actividad econ&oacute;mica y la
incertidumbre generada por la contracci&oacute;n de las bolsas
mundiales, sumado a una marcada reducci&oacute;n del ritmo
de actividad econ&oacute;mica interna en Chile, han llevado al
banco central a postergar otros aumentos de la tasa de
pol&iacute;tica monetaria, que lleg&oacute; al 5% en abril y que se ha
mantenido a este nivel en los dos meses siguientes. Antes
de este cambio, se esperaba que la tasa alcanzase un nivel
del orden del 5,75% a fines de 2006, pero las nuevas
circunstancias no permiten anticipar este resultado.
El mayor dilema que enfrentan las autoridades no se
refleja en los precios al consumidor, que han aumentado un
3,7% en los 12 meses anteriores a mayo de 2006, por debajo
del l&iacute;mite superior de la banda del 4%, sino en las variaciones
de los precios al por mayor que en los &uacute;ltimos cinco meses se
han incrementado un 8,9%, as&iacute; como en la mayor incidencia
del componente importado minero que se dispar&oacute; un 27,1%
de enero a mayo de 2006. En la medida que este aumento
tenga su efecto en el nivel de precios, se pondr&aacute; a prueba
el sistema de metas de inflaci&oacute;n, puesto que no existen
presiones de demanda sino presiones de costo importadas,
ante lo cual un aumento de tasas es no solo ineficaz, sino
que podr&iacute;a generar una contracci&oacute;n econ&oacute;mica.
2.
Tasas nominales de inter&eacute;s
El movimiento sincronizado de las tasas de inter&eacute;s de pol&iacute;tica
monetaria, interbancaria, pasiva y activa, muestra un control
adecuado por parte de la autoridad monetaria; en cambio, si
estas divergen, significa que hay p&eacute;rdida de control.
En 2005 se registra en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de la
regi&oacute;n un cambio de tendencia de estas tasas respecto de
2004, ya que se observa un aumento leve pero sostenido
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico III.19).
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Gr&aacute;fico III.19
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTER&Eacute;S NOMINAL
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Gr&aacute;fico III.19 (continuaci&oacute;n)
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Gr&aacute;fico III.19 (continuaci&oacute;n)
12
10
20
8
0
2006
mar
2003
0
2005
2
2004
5
20
14
Nicaragua
18
10
12
Porcentajes
10
8
6
8
6
4
4
2
2
50
30
Paraguay
45
2006
mar
2005
2003
2004
0
mar
2006
2005
2004
2003
0
Per&uacute;
25
40
Porcentajes
35
30
25
20
15
10
20
15
10
5
5
12
10
40
8
20
4
2006
mar
0
2005
0
2004
2
2003
10
Tasa interbancaria
Tasa activa nominal
2006
mar
6
Tasa pasiva nominal
2006
mar
30
2005
Porcentajes
50
Saint Kitts y Nevis
2004
Rep&uacute;blica Dominicana
2005
2003
mar
2006
2005
2004
2003
60
2004
0
0
2003
Porcentajes
14
Porcentajes
Panam&aacute;
12
16
Porcentajes
4
mar
10
6
2006
15
2005
Porcentajes
25
M&eacute;xico
2004
Jamaica
2003
Porcentajes
30
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
65
Gr&aacute;fico III.19 (conclusi&oacute;n)
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Las autoridades monetarias tienen un elevado grado
de control sobre las tasas de inter&eacute;s desde hace bastante
tiempo en el caso de Brasil, Chile, Colombia y Per&uacute;, pa&iacute;ses
que han registrado en los &uacute;ltimos a&ntilde;os una gran sincron&iacute;a
entre la tasa interbancaria y la tasa pasiva, que adem&aacute;s
son pr&aacute;cticamente iguales. Argentina y Paraguay han
recuperado dicha sincron&iacute;a y similitud desde mediados de
2004. Otros pa&iacute;ses, como M&eacute;xico y Costa Rica, mantienen
una diferencia estable entre dichas tasas, con movimientos
muy sincronizados en sus variaciones.
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Pol&iacute;tica monetaria de los pa&iacute;ses del Caribe
En la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses del Caribe, la pol&iacute;tica
monetaria dej&oacute; de ser expansiva en 2005. Mientras que
en la mayor parte de los pa&iacute;ses las tasas de expansi&oacute;n
monetaria fueron menores en 2005 respecto del a&ntilde;o
anterior, en Barbados y Belice las pol&iacute;ticas monetarias
fueron claramente restrictivas.
En noviembre de 2004 en Cuba se prohibi&oacute; la
circulaci&oacute;n del d&oacute;lar y se generaliz&oacute; la del peso
convertible, aplic&aacute;ndose un gravamen del 10% al
cambio de d&oacute;lares por pesos convertibles. Como
consecuencia, los saldos bancarios en d&oacute;lares se han
4.
Pa&iacute;ses con moneda unificada al d&oacute;lar
Los pa&iacute;ses cuya moneda est&aacute; unificada al d&oacute;lar o con
r&eacute;gimen “dolarizado” carecen de pol&iacute;tica monetaria, ya
que sus agregados monetarios son end&oacute;genos y tienen
tasas de inter&eacute;s cuyas variaciones tienden a alinearse con
5.
las tasas de inter&eacute;s internacionales. En Ecuador, Panam&aacute;
y El Salvador las tasas de inter&eacute;s mostraron una leve alza
en 2005 que ha continuado en 2006, consistente con las
alzas de las tasas de inter&eacute;s internacionales.
Tasas reales de inter&eacute;s
Las tasas nominales son un indicador adecuado cuando
una de ellas se utiliza como instrumento de pol&iacute;tica
monetaria. En general, sin embargo, las tasas de inter&eacute;s
ajustadas por la inflaci&oacute;n —las tasas reales— son las
variables relevantes para las autoridades, y en muchos
casos son el objetivo intermedio de las pol&iacute;ticas.
6.
reducido un 57% y las cuentas en pesos convertibles
se han triplicado.
La uni&oacute;n monetaria de la Organizaci&oacute;n de los Estados
del Caribe Oriental (OECO) usa el d&oacute;lar del Caribe Oriental
(DCO) con un tipo de cambio fijo respecto del d&oacute;lar de
Estados Unidos y se gu&iacute;a por las reglas de una caja de
conversi&oacute;n, ajust&aacute;ndose a los aumentos de la demanda de
dinero y emitiendo d&oacute;lares DCO con un 60% de respaldo
en d&oacute;lares de Estados Unidos. Ni la tasa de descuento ni las
tasas de inter&eacute;s de los bancos comerciales experimentaron
variaciones en 2005.
Por otra parte, la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses presenta en
los &uacute;ltimos meses un aumento de las tasas reales activas
que refleja el efecto de la reversi&oacute;n del ciclo de tasas de
inter&eacute;s iniciado por la Banca de la Reserva Federal en
junio de 2004 y seguido por muchos bancos centrales
de la regi&oacute;n.
Cr&eacute;dito bancario
El cr&eacute;dito ha mostrado una recuperaci&oacute;n desde los
deprimidos niveles anteriores a 2003. Las tasas de
crecimiento del cr&eacute;dito total y el cr&eacute;dito privado en
t&eacute;rminos nominales en 2006 se han incrementado por
encima del 15% (y m&aacute;s del 35% en Argentina y Costa
Rica) en los 12 meses anteriores al primer trimestre de
2006, lo que se&ntilde;ala una tendencia creciente con respecto
a los a&ntilde;os anteriores; asimismo, hubo un retorno a los
niveles observados con anterioridad al a&ntilde;o 2001, lo que
refleja las mejores condiciones econ&oacute;micas globales. Solo
Bolivia y Paraguay muestran incrementos del cr&eacute;dito total
inferiores al 6% en 12 meses.
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Cuadro III.3
AM&Eacute;RICA LATINA (PA&Iacute;SES SELECCIONADOS): CR&Eacute;DITO BANCARIO
(Aumento porcentual en 12 meses)
Cr&eacute;dito industrial +
cr&eacute;dito comercial
Per&iacute;odo
2005
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
M&eacute;xico
Paraguay
Per&uacute;
abril a abril
marzo a marzo
marzo a marzo
marzo a marzo
abril a abril
abril a abril
diciembre a diciembre
abril a abril
abril a abril
...
-7,8
16,0
24,0
18,5
8,7
8,9
17,6
-0,4
Cr&eacute;dito hipotecario
2006
c
c
.. .
-4,1
-47,3
17,3 c
14,8
37,9
...
-6,4
17,8
2005
-3,2
9,1
5,0
24,5
-25,3
-11,5
39,6
...
11,4
Cr&eacute;dito de consumo
2006
2005
1,8
18,9
17,3
21,3
-0,9
42,5
...
...
22,7
67,6 a
Cr&eacute;dito total
2006
68,7
23,0
33,9
26,1
44,1
0,3
...
18,3
30,2
4,6
41,8 b
22,6
31,7
29,2
52,9
-13,5
18,0
a
b
2005
2006
30,0
-4,7
22,6
15,4
13,3
18,0
7,1
30,9
3,4
35,7
1,2
20,1
18,4
19,5
39,0
...
5,7
20,2
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Incluye tarjetas de cr&eacute;dito.
b Corresponde a cr&eacute;dito a las personas.
c Incluye solamente cr&eacute;dito comercial.
a
7.
Agregados monetarios
El ritmo de expansi&oacute;n monetaria en el a&ntilde;o 2005 fue
superior al de los a&ntilde;os anteriores para la mayor&iacute;a de los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. Argentina (29,6%), Bolivia (40,6%),
Dominica (28,6%), Rep&uacute;blica Dominicana (26,9%),
Trinidad y Tabago (47,0%), Uruguay (33,4%) y Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela (54,6%) presentan los mayores
aumentos en sus tasas de expansi&oacute;n monetaria de M1.
De esta manera, la disminuci&oacute;n de las tasas se ha visto
acompa&ntilde;ada por expansiones monetarias y crediticias
bastante generalizadas.
Cuadro III.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACI&Oacute;N DE M1
(En porcentajes)
Antigua y Barbuda
Argentina
Bahamas
Barbados
Belice
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Dominica
Ecuador
El Salvador
Granada
Guatemala
Guyana
Hait&iacute;
Honduras
Jamaica
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Luc&iacute;a
Suriname
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Fuente:
Variaci&oacute;n 2004
(Diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n 2005
(Diciembre a diciembre)
20,3
25,1
26,6
18,5
12,6
16,0
16,7
24,1
16,8
0,5
3,1
26,6
12,6
41,1
7,0
12,4
8,8
10,7
22,3
8,4
23,3
10,8
24,2
30,9
5,8
25,0
13,1
40,2
27,9
14,6
13,0
46,3
18,2
29,1
10,0
11,3
4,0
40,6
13,2
11,2
17,8
23,9
28,6
22,0
7,4
-7,3
17,7
9,3
18,0
20,0
17,6
15,6
20,7
18,4
20,6
25,7
26,9
-1,6
14,2
13,7
10,5
47,0
33,4
54,6
2006: Variaci&oacute;n12 meses, 2005: Variaci&oacute;n12 meses,
&uacute;ltimo mes disponible
igual mes a columna 2006
&Uacute;ltimo mes de 2006 con
informaci&oacute;n disponible
27,1
1,7
20,1
25,2
abril
marzo
2,7
43,8
12,0
9,4
20,8
23,6
14,9
26,0
16,1
17,3
18,8
1,5
abril
abril
abril
mayo
mayo
mayo
21,1
15,5
27,4
13,3
abril
abril
17,7
7,0
12,2
21,6
11,4
17,7
28,0
22,0
15,0
15,9
14,2
13,5
17,9
9,9
19,1
17,1
11,5
20,3
3,8
18,9
28,5
6,0
abril
marzo
marzo
marzo
marzo
abril
mayo
marzo
abril
abril
mayo
24,3
19,0
37,0
69,6
8,3
24,4
16,0
46,8
enero
abril
abril
abril
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Recuadro III.3
FUNDAMENTOS DE LA COORDINACI&Oacute;N DE POL&Iacute;TICAS MACROECON&Oacute;MICAS: EL USO DEL DI&Aacute;LOGO COMO UNA
HERRAMIENTA DE POL&Iacute;TICA ECON&Oacute;MICA EN AM&Eacute;RICA LATINA
Con el documento “Foundations of
macroeconomic policy coordination:
fostering dialogue as a policy tool in Latin
America” se intenta contribuir al an&aacute;lisis
te&oacute;rico de la coordinaci&oacute;n de las pol&iacute;ticas
macroecon&oacute;micas en Am&eacute;rica Latina
mediante la teor&iacute;a de juegos, as&iacute; como
proponer una soluci&oacute;n a los problemas
inherentes a su coordinaci&oacute;n, por medio de
la puesta en pr&aacute;ctica de un mecanismo de
di&aacute;logo macroecon&oacute;mico. De esta forma,
sobre la base de la mencionada teor&iacute;a, se
explica la conveniencia de utilizar el di&aacute;logo
macroecon&oacute;mico como una herramienta
muy eficaz para alcanzar la coordinaci&oacute;n
en este campo en Am&eacute;rica Latina.
En primer lugar, se examinan las
razones que justifican la coordinaci&oacute;n de
pol&iacute;ticas en la regi&oacute;n. El hecho de que,
en general, las decisiones de pol&iacute;tica
macroecon&oacute;mica en un pa&iacute;s se traducen
en efectos de derrame en otros, y que estos
efectos de derrame normalmente no son
tomados en cuenta por los encargados
de formular las pol&iacute;ticas, ha motivado el
an&aacute;lisis de la coordinaci&oacute;n de pol&iacute;ticas en la
literatura. Si los encargados de formular las
pol&iacute;ticas de los pa&iacute;ses pudieran coordinar las
medidas que arrojan efectos de derrame, el
resultado podr&iacute;a ser superior en el sentido
de Pareto. Asimismo, la volatilidad que puede
provocar en los socios comerciales la falta
de coordinaci&oacute;n en materia de pol&iacute;ticas
(que es independiente del alcance de los
efectos) tambi&eacute;n justifica la necesidad de
coordinar las pol&iacute;ticas macroecon&oacute;micas.
Una tercera raz&oacute;n resulta de la presi&oacute;n que
ejercen ciertos grupos internos ante cambios
abruptos de los precios relativos, que puede
resultar en la demanda de medidas de
protecci&oacute;n sectorial. En Am&eacute;rica Latina,
cuyo comercio intrarregional aument&oacute; en la
d&eacute;cada de 1990, los esfuerzos tendientes
Fuente:
a impulsar la integraci&oacute;n que fortalezcan
los canales de transmisi&oacute;n de la pol&iacute;tica
macroecon&oacute;mica de un pa&iacute;s a otro tender&iacute;an
a respaldar en los hechos los argumentos
te&oacute;ricos a favor de la coordinaci&oacute;n de las
pol&iacute;ticas macroecon&oacute;micas.
Sin embargo, antes de pensar en c&oacute;mo
estimular la coordinaci&oacute;n de pol&iacute;ticas entre
pa&iacute;ses, es importante tener un marco l&oacute;gico
de an&aacute;lisis de las interacciones entre estos.
Por ello, en el documento se revisa la literatura
sobre la teor&iacute;a de juegos no cooperativa,
en la que se muestran las formas que esta
interacci&oacute;n puede tomar y c&oacute;mo analizarla.
Cabe destacar que en el documento se
limita al an&aacute;lisis a las situaciones en las
que los pa&iacute;ses no son capaces de hacer
“compromisos cre&iacute;bles” de perseguir una
pol&iacute;tica determinada por anticipado; esto
parece lo m&aacute;s relevante cuando se trata de
analizar las posibilidades de coordinaci&oacute;n
entre pa&iacute;ses soberanos en ausencia de
instituciones supranacionales, como es el
caso de Am&eacute;rica Latina. En el documento
se comienza describiendo los juegos m&aacute;s
simples (juegos est&aacute;ticos, sin incertidumbre),
a los que luego se va a&ntilde;adiendo complejidad
mediante la incorporaci&oacute;n de per&iacute;odos
m&uacute;ltiples y de informaci&oacute;n imperfecta.
Se revisan conceptos b&aacute;sicos, como el
equilibrio de Nash en juegos cooperativos,
y otros m&aacute;s complejos, caracterizados por
la incorporaci&oacute;n de la incertidumbre en un
contexto din&aacute;mico.
En particular, se muestra que a
menudo los pa&iacute;ses participan en juegos
din&aacute;micos con informaci&oacute;n imperfecta,
para los que existe una multiplicidad
de resultados posibles, que a menudo
pueden jerarquizarse en t&eacute;rminos de su
contribuci&oacute;n al bienestar de los pa&iacute;ses.
En este caso, es necesario contar con
mecanismos para facilitar la coordinaci&oacute;n
de las medidas que estos toman, de
forma de alcanzar resultados superiores
en el sentido de Pareto. Tras revisar
los conceptos que subyacen a algunos
de los mecanismos de “selecci&oacute;n de
equilibrios” m&aacute;s importantes, se afirma la
capacidad del di&aacute;logo macroecon&oacute;mico
para constituirse en un instrumento de
coordinaci&oacute;n fundamental para evitar que
las situaciones que requieren coordinaci&oacute;n
terminen desembocando en bajos niveles
de bienestar. Esta herramienta de di&aacute;logo
macroecon&oacute;mico se ve plasmada en la
realidad en el proyecto Red de Di&aacute;logo
Macroecon&oacute;mico (REDIMA), actualmente
en ejecuci&oacute;n por parte de la CEPAL, que
cuenta con el apoyo t&eacute;cnico y financiero
de la Uni&oacute;n Europea.
Por &uacute;ltimo, la propuesta de utilizar el
di&aacute;logo macroecon&oacute;mico como instrumento
de coordinaci&oacute;n se justifica no solo
porque la facilita gracias al intercambio
de informaci&oacute;n sino tambi&eacute;n por el
aprendizaje que supone y porque fortalece
el concepto mismo de “colaboraci&oacute;n” entre
los pa&iacute;ses, en un entorno caracterizado
por la incertidumbre acerca de la voluntad
y capacidad de las autoridades para
coordinar las pol&iacute;ticas con sus socios.
Esto es particularmente importante
en lo que respecta a Am&eacute;rica Latina,
en vista de la elevada rotaci&oacute;n de las
autoridades econ&oacute;micas en varios pa&iacute;ses,
as&iacute; como de la dificultad para determinar
la capacidad real de coordinaci&oacute;n de
estas autoridades, debido a restricciones
varias. Asimismo, el fortalecimiento de la
coordinaci&oacute;n de pol&iacute;ticas por medio del
di&aacute;logo macroecon&oacute;mico puede impulsar
el establecimiento de instituciones que
lleguen a permitir alcanzar soluciones
cooperativas entre todos los pa&iacute;ses de
la regi&oacute;n.
Rodrigo C&aacute;rcamo, “Foundations of macroeconomic policy coordination: fostering dialogue as a policy tool in Latin America”, serie Macroeconom&iacute;a del desarrollo,
N&ordm; 39 (LC/L.2420-P/I), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), noviembre de 2005. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas,
N&ordm; de venta: E.05.II.G.167.
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Cap&iacute;tulo IV
Desempe&ntilde;o interno
A. Actividad econ&oacute;mica e inversi&oacute;n
En 2005 las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina y el Caribe crecieron un 4,5%, en comparaci&oacute;n con
un 5,9% en 2004, impulsadas por el desempe&ntilde;o de la demanda, tanto interna como externa.
La menor tasa del a&ntilde;o 2005 con relaci&oacute;n al 2004 se explica en buena medida porque Brasil y
M&eacute;xico, las dos mayores econom&iacute;as de la regi&oacute;n, presentaron una expansi&oacute;n inferior al promedio
regional. No obstante, la tasa regional sigue siendo superior al promedio registrado en los a&ntilde;os
noventa y los primeros a&ntilde;os de la d&eacute;cada de 2000. El crecimiento econ&oacute;mico fue generalizado
y, con la excepci&oacute;n de Guyana, todos los pa&iacute;ses registraron tasas positivas. Las alzas m&aacute;s
elevadas se observaron en Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela que anot&oacute; un 9,3%, y Rep&uacute;blica
Dominicana y Argentina, que acusaron ambas un 9,2%. Las tasas m&aacute;s bajas se verificaron en
Hait&iacute; (1,8%), Brasil (2,3%) y El Salvador (2,8%). Guatemala, M&eacute;xico y Paraguay presentaron
crecimientos en torno al 3%; Ecuador, Honduras, Nicaragua y Bolivia de alrededor de 4%, y
los dem&aacute;s pa&iacute;ses mostraron aumentos entre el 5% y el 7%. Por su parte, y no obstante el paso
en 2005 de intensos huracanes, los pa&iacute;ses del Caribe de habla inglesa y holandesa mostraron
un incremento de su producto similar al de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina (4,5%). Las tasas m&aacute;s
elevadas se apreciaron en Antigua y Barbuda (5,6%), Saint Kitts y Nevis (7%), Santa Luc&iacute;a
(7,3%) y Trinidad y Tabago (7%).1
Con el 2005, la regi&oacute;n registr&oacute; tres a&ntilde;os consecutivos de
crecimiento del PIB, y acumul&oacute;, en el per&iacute;odo 2003-2005,
un aumento de un 12,9%, con relaci&oacute;n al a&ntilde;o 2002 (el PIB
per c&aacute;pita acumul&oacute; en igual per&iacute;odo un alza de un 8%).
1
Si se toman en consideraci&oacute;n los resultados regionales
en los &uacute;ltimos 15 a&ntilde;os (1990-2005), el trienio registra la
tasa de crecimiento media anual m&aacute;s elevada del per&iacute;odo
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.1).
El promedio no ponderado de las tasas de crecimiento de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n fue del 5% y su mediana del 4%. En los c&aacute;lculos regionales se
excluy&oacute; a Cuba.
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Gr&aacute;fico IV.1
AM&Eacute;RICA LATINA: PIB Y PIB PER C&Aacute;PITA,
TASAS DE CRECIMIENTO
(En porcentajes calculados sobre valores en d&oacute;lares constantes de 2000)
En t&eacute;rminos de subregiones, el crecimiento del PIB
y del PIB per c&aacute;pita fue generalizado. En los pa&iacute;ses de
Am&eacute;rica del Sur, tanto en el caso de los pa&iacute;ses andinos
como en el de los del Cono Sur, el incremento fue m&aacute;s
acentuado. No obstante, este correspondi&oacute; tambi&eacute;n a
una recuperaci&oacute;n de los niveles de actividad econ&oacute;mica
despu&eacute;s de las bajas verificadas en los per&iacute;odos 1999-2000
y 2001-2003. Por su parte, aunque M&eacute;xico, Brasil y los
pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica muestren en el per&iacute;odo 20042005 tasas de crecimiento del PIB per c&aacute;pita inferiores
al promedio regional, son superiores a las registradas a
comienzos de los a&ntilde;os noventa (v&eacute;ase el cuadro IV.1).
En 2006 se estima que la regi&oacute;n seguir&aacute; creciendo,
a una tasa de alrededor del 5%. No obstante, coexistir&aacute;n
tendencias dispares seg&uacute;n los pa&iacute;ses: mientras que se
prev&eacute; una aceleraci&oacute;n de la tasa de crecimiento de algunas
econom&iacute;as de Centroam&eacute;rica, Brasil y M&eacute;xico, la mayor
parte anotar&aacute; tasas algo menores. La evoluci&oacute;n de la
econom&iacute;a internacional, y en particular la conducci&oacute;n
de la pol&iacute;tica monetaria en Estados Unidos, Europa y
Jap&oacute;n, el comportamiento de los mercados financieros
internacionales y las consecuencias que estos factores
tendr&aacute;n en la conducci&oacute;n de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica en
los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n presentan interrogantes que
podr&iacute;an condicionar el escenario regional, sobre todo
a partir de 2007.
A lo largo de 2005, los niveles de actividad econ&oacute;mica
aumentaron paulatinamente, aunque las tasas de incremento
trimestral fueron menores a las registradas en 2004
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.2). Sin embargo, el panorama vari&oacute;
seg&uacute;n los pa&iacute;ses (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.3). De las tasas de
crecimiento trimestrales interanuales se desprende que,
mientras que en algunos pa&iacute;ses la actividad econ&oacute;mica
mostr&oacute; una tendencia a la desaceleraci&oacute;n, en particular
en el segundo semestre (Brasil y Chile), en algunos casos
esta se aceler&oacute; (Rep&uacute;blica Dominicana) y en la mayor&iacute;a
la tasa de crecimiento trimestral fue similar a la tasa de
crecimiento media anual.2 En el primer trimestre de 2006,
la tasa de crecimiento interanual se elev&oacute; con relaci&oacute;n a
la del segundo semestre de 2005, resultado del alza de la
actividad econ&oacute;mica registrada en Brasil y M&eacute;xico. El
PIB regional pas&oacute; de un 4,1% en el segundo semestre de
2005 a un 5,5% en el primer trimestre de 2006.
Cuadro IV.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: PIB Y PIB PER C&Aacute;PITA,
TASAS DE CRECIMIENTO MEDIAS ANUALES
(En porcentajes calculados sobre valores en d&oacute;lares constantes de 2000) a
Gr&aacute;fico IV.2
AM&Eacute;RICA LATINA: PIB TRIMESTRAL, TASAS DE VARIACI&Oacute;N CON
RELACI&Oacute;N A IGUAL TRIMESTRE DEL A&Ntilde;O ANTERIOR
(En porcentajes calculados sobre valores en d&oacute;lares constantes de 2000)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a La definici&oacute;n de los per&iacute;odos se hizo tomando en consideraci&oacute;n los a&ntilde;os en los que
se verificaron tasas de variaci&oacute;n del PIB per c&aacute;pita regional de igual signo (a&ntilde;os en
los cuales este present&oacute; tasas de variaci&oacute;n positiva y a&ntilde;os en los cuales present&oacute;
tasas de variaci&oacute;n negativa), estableciendo como a&ntilde;os de separaci&oacute;n aquellos en
que el PIB per c&aacute;pita regional registr&oacute; una tasa de variaci&oacute;n negativa.
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
Las tasas de crecimiento trimestrales interanuales corresponden a la tasa de variaci&oacute;n de un trimestre en comparaci&oacute;n con igual trimestre del
a&ntilde;o anterior.
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Gr&aacute;fico IV.3
AM&Eacute;RICA LATINA (14 PA&Iacute;SES): PIB TRIMESTRAL, TASAS DE VARIACI&Oacute;N CON RELACI&Oacute;N A IGUAL TRIMESTRE DEL A&Ntilde;O ANTERIOR
(En porcentajes calculados sobre valores en moneda nacional a precios constantes)
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Gr&aacute;fico IV.3 (conclusi&oacute;n)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
El an&aacute;lisis de las tasas de variaci&oacute;n del PIB
desestacionalizado respecto del trimestre inmediatamente
anterior, en t&eacute;rminos regionales, permite ver que pese a
repuntes en algunos trimestres, en 2005 se observaron
tasas de crecimiento inferiores a las registradas en 2004
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.4). En el primer trimestre de 2006 la
regi&oacute;n mostr&oacute; una tasa de crecimiento de un 1,4% con
relaci&oacute;n al cuarto trimestre de 2005. Como en el caso
de la tasa de variaci&oacute;n interanual, este aumento refleja
sobre todo la aceleraci&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica en
Brasil y M&eacute;xico.
En 2005, la expansi&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica
en los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe se enmarc&oacute;
en la favorable evoluci&oacute;n que la econom&iacute;a internacional
viene mostrando desde 2003, que foment&oacute; el desempe&ntilde;o
de las ramas de actividad vinculadas con el sector
externo. En t&eacute;rminos regionales, el volumen exportado
de bienes y servicios viene en aumento desde el cuarto
trimestre de 2003, alentado por el crecimiento de la
demanda mundial. El sostenido est&iacute;mulo externo,
presente durante todo el 2004, permiti&oacute; que el buen
desempe&ntilde;o del sector exportador se extendiera a otras
actividades. Esto impuls&oacute; la demanda interna, lo que
se tradujo en una recuperaci&oacute;n de la inversi&oacute;n y el
consumo y se reflej&oacute; en un aumento importante del
volumen importado.
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Gr&aacute;fico IV.4
AM&Eacute;RICA LATINA: PIB TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO,
TASAS DE VARIACI&Oacute;N CON RELACI&Oacute;N AL
TRIMESTRE ANTERIOR
(En porcentajes calculados sobre valores en d&oacute;lares constantes de 2000)
como en aquellas cuya producci&oacute;n est&aacute; mayormente
destinada a exportaciones intrarregionales. De este modo,
el acrecentamiento de la demanda interna de los pa&iacute;ses
foment&oacute; un repunte del comercio intrarregional, sobre
todo de productos manufacturados. A pesar del descenso
del tipo de cambio bilateral con respecto al d&oacute;lar de los
Estados Unidos, registrado en la mayor parte de los pa&iacute;ses
a lo largo de 2005, el tipo de cambio real efectivo sigui&oacute;
siendo favorable en muchos de ellos, producto de las
significativas devaluaciones de las monedas nacionales en
el per&iacute;odo 1999-2003. Asimismo en el caso de los pa&iacute;ses
cuyas monedas est&aacute;n ancladas a la divisa estadounidense
(Ecuador, El Salvador y Panam&aacute;), la depreciaci&oacute;n del d&oacute;lar
con relaci&oacute;n a otras monedas verificada en 2005 gener&oacute;
cierta competitividad de sus exportaciones.
La actividad del sector agr&iacute;cola aument&oacute; un 2,2%
en t&eacute;rminos regionales. No obstante, los pa&iacute;ses tuvieron
desempe&ntilde;os diversos; mientras que M&eacute;xico mostr&oacute; una
contracci&oacute;n, la generalidad registr&oacute; incrementos aunque,
con excepci&oacute;n de Argentina, Bolivia, Ecuador y El
Salvador, de magnitud menor que el resultado global. Por
su parte, el significativo crecimiento de la construcci&oacute;n
(6,4%, en t&eacute;rminos regionales), com&uacute;n a gran parte de
los pa&iacute;ses y que en Argentina y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela super&oacute; el 20% en 2005, se reflej&oacute; en el alza
de la formaci&oacute;n bruta de capital fijo.
En general, los servicios mostraron un mayor dinamismo
que los sectores vinculados con la producci&oacute;n de bienes. El
aumento del consumo estimul&oacute; la actividad del comercio
(que repunt&oacute; un 5,6% en t&eacute;rminos regionales); la expansi&oacute;n
del sector del transporte y las comunicaciones, del 7,8%,
tambi&eacute;n en t&eacute;rminos regionales, reflej&oacute; la actividad del
sector productor de bienes y de las comunicaciones, en
particular de la telefon&iacute;a m&oacute;vil. Por su parte, se destac&oacute; la
evoluci&oacute;n de las actividades relacionadas con el turismo,
tales como hoteles y restaurantes y el transporte, que se
beneficiaron del aumento de los turistas procedentes de
la regi&oacute;n y de fuera de ella. El incremento del ingreso
disponible de varios de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina,
junto con las apreciaciones de las monedas nacionales
y la mayor actividad econ&oacute;mica en general, impuls&oacute; al
alza los viajes de recreaci&oacute;n y negocios entre los pa&iacute;ses
de la regi&oacute;n. En 2005, el n&uacute;mero de llegadas de turistas
ascendi&oacute; un 13,6% en Centroam&eacute;rica y un 12,7% en
Am&eacute;rica del Sur. En los pa&iacute;ses del Caribe, estas se
elevaron un 5,4% en el mismo per&iacute;odo.3 El turismo de
cruceros se vio afectado por los huracanes que asolaron
la subregi&oacute;n y, en t&eacute;rminos agregados, el n&uacute;mero de sus
pasajeros disminuy&oacute; alrededor de un 2%.4
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
La persistencia del favorable entorno externo, junto
con la alta utilizaci&oacute;n de la capacidad disponible en
muchos sectores, los bajos niveles de inversi&oacute;n resultado
de la declinaci&oacute;n sostenida que esta mostr&oacute; en el per&iacute;odo
1999-2003, la apreciaci&oacute;n de los tipos de cambio con
relaci&oacute;n a los valores exhibidos en 2002-2003 y la mayor
disponibilidad de cr&eacute;dito se conjugaron para permitir
la expansi&oacute;n de la inversi&oacute;n, ya iniciada en 2004. A su
vez, las bajas tasas de inter&eacute;s y la mayor disponibilidad
de cr&eacute;dito, junto con un aumento de la masa salarial,
estimularon un incremento del consumo privado. De
hecho, aunque los dem&aacute;s componentes de la demanda
agregada regional tambi&eacute;n se expandieron, el consumo
total fue el &uacute;nico que aceler&oacute; su tasa de crecimiento en
2005 con relaci&oacute;n a 2004. En 2005, el volumen exportado
por la regi&oacute;n sigui&oacute; en alza, a una tasa superior a la del
PIB (8,4%), y el ascenso de las importaciones (11,4%)
reflej&oacute; el dinamismo de la demanda interna (5,1%).
Los sectores de actividad econ&oacute;mica reflejaron la
evoluci&oacute;n de los componentes del gasto. La mayor demanda
externa sigui&oacute; impulsando la producci&oacute;n del sector de la
miner&iacute;a y de los hidrocarburos (3,6%) aunque a un ritmo
inferior al del PIB regional, salvo en los casos de Bolivia,
Brasil, El Salvador, Hait&iacute;, Honduras, Paraguay y Per&uacute;.
A su vez, el fortalecimiento de la demanda interna tuvo
consecuencias favorables en la actividad industrial (3,2%),
tanto en las ramas destinadas a abastecer el mercado interno,
3
4
Organizaci&oacute;n Mundial del Turismo (OMT), Bar&oacute;metro del turismo mundial, vol. 4, N&ordm; 1, enero de 2006.
V&eacute;ase la Organizaci&oacute;n de Turismo del Caribe, “Caribbean Tourism Performance in 2005”, febrero de 2006.
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Uno de los aspectos m&aacute;s notorios del desempe&ntilde;o
regional del &uacute;ltimo bienio fue el importante crecimiento
del ingreso nacional bruto disponible de la regi&oacute;n que,
a precios constantes, mostr&oacute; un aumento de un 5,9% y
un 7,1% en 2005 y 2004, respectivamente. Tal como se
puede ver en el gr&aacute;fico IV.5, este mayor crecimiento
del ingreso fue una caracter&iacute;stica com&uacute;n a buena parte
de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n; en el bienio 2004-2005,
con excepci&oacute;n de Panam&aacute;, Rep&uacute;blica Dominicana y
Uruguay, los pa&iacute;ses registraron un incremento medio
anual del ingreso nacional bruto disponible superior
al del PIB. En t&eacute;rminos generales, esta mayor alza se
explica por la considerable ganancia de intercambio
derivada de la variaci&oacute;n de los t&eacute;rminos del intercambio
que, a precios del a&ntilde;o 2000, represent&oacute; un 1,7% del
PIB (0,4% en 2004).5
Gr&aacute;fico IV.5
AM&Eacute;RICA LATINA: PIB E INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE,
2004-2005, TASAS DE CRECIMIENTO MEDIAS ANUALES DEL BIENIO
(En porcentajes calculados sobre valores en d&oacute;lares constantes de 2000)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
Recuadro IV.1
LA COPA MUNDIAL DE CR&Iacute;QUET Y SU EFECTO ESPERADO EN LA ACTIVIDAD ECON&Oacute;MICA DE LOS PA&Iacute;SES
DEL CARIBE DE HABLA INGLESA
En 2007 la copa mundial de cr&iacute;quet se
celebrar&aacute;, por primera vez desde sus
inicios en 1975, en el Caribe de habla
inglesa.a Nueve pa&iacute;ses ser&aacute;n sede
de este evento: Antigua y Barbuda,
Barbados, Granada, Guyana, Jamaica,
Santa Luc&iacute;a, Saint Kitts y Nevis, San
Vicente y las Granadinas y Trinidad y
Tabago. El juego de apertura se realizar&aacute;
en Jamaica el 11 de marzo y la final en
Barbados. Antigua y Barbuda y Jamaica
ser&aacute;n sede de seis de los ocho partidos
m&aacute;s importantes de esta copa.
Se espera que el efecto en estas
econom&iacute;as de la realizaci&oacute;n del evento
sea considerable. El sector de la
construcci&oacute;n ha mostrado un dinamismo
importante debido a las obras destinadas
a renovar y reconstruir estadios de
cr&iacute;quet, as&iacute; como a ampliar y mejorar
la infraestructura tur&iacute;stica, lo que se ha
traducido en un aumento de la inversi&oacute;n
f&iacute;sica en estos pa&iacute;ses. Asimismo, se
estima que la celebraci&oacute;n del torneo
tendr&aacute; como consecuencia un aumento
del gasto y del turismo.
Tambi&eacute;n se proyecta un efecto
importante en las cuentas fiscales de los
pa&iacute;ses, dado que una parte significativa
de las actividades de construcci&oacute;n ser&aacute;n
realizadas por entes gubernamentales,
lo que se traducir&aacute; en un aumento de
a
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las inversiones p&uacute;blicas. A su vez, los
gobiernos han otorgado concesiones con
el fin de atraer inversiones; en algunos
casos esto ha impulsado la inversi&oacute;n
privada, ya que las concesionarias han
adelantado los proyectos de inversi&oacute;n.
Este acontecimiento, junto con
los trabajos preparatorios, tendr&aacute; una
repercusi&oacute;n considerable en las cuentas
externas de los pa&iacute;ses. En la cuenta
corriente de la balanza de pagos se prev&eacute;n
movimientos contrapuestos. Por una parte,
se estima un aumento notorio de la corriente
de turistas a la regi&oacute;n, con el consecuente
incremento de los ingresos por concepto
de viajes. Por otra, se proyecta un notable
ascenso de las importaciones de bienes,
resultado de las compras al exterior de
materiales de construcci&oacute;n. A su vez, se
estima un alza considerable de la entrada
de capitales a largo plazo al pa&iacute;s, tanto
oficiales como privados.
Dado el tama&ntilde;o de sus econom&iacute;as,
se estima que el mayor efecto econ&oacute;mico
se har&aacute; sentir en los miembros de la
Organizaci&oacute;n de Estados del Caribe
Oriental (OECO). En este grupo de pa&iacute;ses,
de acuerdo con c&aacute;lculos preliminares, los
preparativos para la copa supondr&aacute;n un
gasto equivalente a un 10% de su PIB
(1.000 millones de d&oacute;lares). Se calcula
que las donaciones recibidas por Antigua y
Barbuda para la construcci&oacute;n y renovaci&oacute;n
de estadios de cr&iacute;quet se tradujo en un
ascenso de las transferencias de capital
hacia el pa&iacute;s de un 2,4% del PIB en 2004 a
un 24,4% del PIB en 2005. Por su parte, en
Jamaica, seg&uacute;n las estimaciones oficiales,
el gasto adicional en el que incurrir&aacute; el
gobierno ser&aacute; de un 1,2% del PIB.
Uno de los objetivos de las autoridades de estos pa&iacute;ses es aprovechar
de forma permanente las inversiones
realizadas. En este sentido, se est&aacute;n
delineando y afinando estrategias de
comercializaci&oacute;n de la copa. Asimismo,
se pretende aprovechar la exposici&oacute;n
internacional de la que ser&aacute;n objeto
estos destinos para promocionarlos
ampliamente con fines tur&iacute;sticos.
Cabe notar que la realizaci&oacute;n de
este evento plantea apreciables desaf&iacute;os
al sector del turismo. En primer lugar, es
preciso garantizar que la ampliaci&oacute;n de
la capacidad hotelera planificada est&eacute;
efectivamente disponible en las fechas en
las que tendr&aacute; lugar la copa. En segundo
lugar, las autoridades nacionales y
algunas asociaciones de hoteles del
Caribe est&aacute;n debatiendo la definici&oacute;n
de las tarifas hoteleras. Por &uacute;ltimo, las
alzas de los precios del transporte a&eacute;reo
podr&iacute;an mermar la mayor corriente de
turistas esperados.
La copa mundial se celebra cada cuatro a&ntilde;os. La primera copa mundial de cr&iacute;quet tuvo lugar en Inglaterra. La &uacute;ltima copa mundial (2003) se celebr&oacute; en Sud&aacute;frica, Zimbabwe
y Kenya.
V&eacute;ase el recuadro I.1.
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Las razones que explican este mayor incremento
del ingreso nacional bruto disponible son diferentes
seg&uacute;n los pa&iacute;ses (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.6). En algunos este
result&oacute; de la ganancia de intercambio derivada de la
variaci&oacute;n de los t&eacute;rminos del intercambio, en particular
en los pa&iacute;ses en los que el poder de compra de las
exportaciones aument&oacute; en mayor medida, esto es, los
exportadores de metales y minerales e hidrocarburos.
En Argentina el mayor aumento del ingreso se debi&oacute;
al descenso del monto pagado por concepto de renta
de los factores, y en El Salvador, Hait&iacute;, Honduras y
Nicaragua al ascenso de las transferencias corrientes
recibidas del exterior, en su mayor&iacute;a remesas de
nacionales residentes en el exterior.
Frente a este aumento del ingreso nacional bruto
disponible, el ahorro nacional de la regi&oacute;n en d&oacute;lares
corrientes, que viene elev&aacute;ndose de forma persistente
desde 2002, ascendi&oacute; al 22,4% del PIB, el valor m&aacute;s alto
desde 1990 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.7). La expansi&oacute;n de este
indicador fue considerable en varios pa&iacute;ses. Asimismo la
regi&oacute;n registr&oacute; en 2005, por tercer a&ntilde;o consecutivo, un
ahorro externo negativo creciente, equivalente a un 1,5% del
PIB (1,0% en 2004 y 0,5% en 2003), gracias a los positivos
resultados de la balanza comercial y del importante monto
de transferencias corrientes. De este modo, y al igual que en
los dos a&ntilde;os anteriores, la inversi&oacute;n regional fue financiada
enteramente con ahorro nacional y el excedente (ahorro
externo) se destin&oacute; al pago de deuda, al incremento de
activos en el exterior y a la acumulaci&oacute;n de reservas. En
lo que respecta a las subregiones, este panorama fue m&aacute;s
propio de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica del Sur, toda vez que,
en el caso de los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica y M&eacute;xico, el
ahorro externo sigue siendo un componente importante
del financiamiento de la inversi&oacute;n bruta interna.
Gr&aacute;fico IV.6
AM&Eacute;RICA LATINA: COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL
BRUTO DISPONIBLE
(En d&oacute;lares de 2000, en porcentajes del PIB)
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Gr&aacute;fico IV.7
AM&Eacute;RICA LATINA: RELACI&Oacute;N AHORRO-INVERSI&Oacute;N
(En porcentajes del PIB en d&oacute;lares corrientes)
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Recuadro IV.2
INVERSI&Oacute;N Y CRECIMIENTO
La modesta recuperaci&oacute;n econ&oacute;mica
de Am&eacute;rica Latina tras el per&iacute;odo de
reformas que sucedi&oacute; a la crisis de
la d&eacute;cada de 1980 ha incrementado
el inter&eacute;s en la identificaci&oacute;n de los
factores que contribuyen al crecimiento
econ&oacute;mico de la regi&oacute;n y, en particular,
en el rol de la inversi&oacute;n como fuente de
crecimiento econ&oacute;mico. En el marco de
un proceso de apertura de las econom&iacute;as
en la d&eacute;cada de 1990 y comienzos de la
d&eacute;cada de 2000, estas se recuperaron,
aunque en forma modesta, de la ca&iacute;da
que sufrieron en la d&eacute;cada de 1980.
No obstante, las tasas de crecimiento
observadas se mantienen por debajo de
las registradas en las d&eacute;cadas de 1960
y 1970 y son menores a las de otras
econom&iacute;as emergentes.
El papel asignado a la inversi&oacute;n en
el proceso de crecimiento econ&oacute;mico
es un tema relevante tanto en la teor&iacute;a
del crecimiento como en la formulaci&oacute;n
de pol&iacute;ticas. En este sentido, adquieren
importancia los criterios sobre el uso
de programas masivos de inversi&oacute;n
como mecanismo para acelerar el
crecimiento, el papel de la productividad,
la determinaci&oacute;n de las &aacute;reas que se
privilegiar&aacute;n y de las pol&iacute;ticas que se
implementar&aacute;n.
En la literatura econ&oacute;mica persiste
el desacuerdo acerca del papel de la
inversi&oacute;n en el proceso de crecimiento.
Algunos autores sostienen que la
inversi&oacute;n es el principal factor que explica
el crecimiento econ&oacute;mico. Otros autores
reconocen la importancia del papel de
la inversi&oacute;n f&iacute;sica pero sostienen que
la productividad es el factor que explica
la diferencia en el ritmo de crecimiento
de los pa&iacute;ses, mientras que otros han
enfocado su an&aacute;lisis en categor&iacute;as
espec&iacute;ficas de inversi&oacute;n f&iacute;sica.
Con respecto a Am&eacute;rica Latina,
un an&aacute;lisis hecho sobre la base de las
seis mayores econom&iacute;as de la regi&oacute;n
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
M&eacute;xico, y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela) permite arrojar algunas
luces sobre este tema. En este an&aacute;lisis
se examin&oacute; el proceso de crecimiento
e inversi&oacute;n en el per&iacute;odo 1960-2002 de
acuerdo con tres perspectivas. En primer
lugar, se emplearon metodolog&iacute;as de
contabilidad del crecimiento para medir
las contribuciones de las diferentes
fuentes de crecimiento (capital, trabajo
y productividad total de los factores) al
incremento del PIB de los seis pa&iacute;ses
referidos en el per&iacute;odo considerado. En
segundo lugar, se estimaron los efectos
en el crecimiento econ&oacute;mico de la
inversi&oacute;n en maquinaria y equipos, as&iacute;
como en construcci&oacute;n. En tercer lugar,
se estimaron los efectos de la inversi&oacute;n
p&uacute;blica y privada en el crecimiento del
PIB per c&aacute;pita de los pa&iacute;ses.
En este estudio se observ&oacute; que
la inversi&oacute;n ha desempe&ntilde;ado un
papel importante en los seis pa&iacute;ses
considerados, pero que las diferencias en
los ritmos de crecimiento de los pa&iacute;ses
se explican por la productividad total
de los factores. Al incorporar elementos
adicionales —capital f&iacute;sico ajustado
por su tasa de utilizaci&oacute;n, capital f&iacute;sico
expresado en t&eacute;rminos del producto
interno bruto y descomposici&oacute;n del factor
trabajo entre sus componentes f&iacute;sico
y capital humano— a la metodolog&iacute;a
tradicional de la contabilidad del
crecimiento, no se encontr&oacute; evidencia
que permitiera modificar las conclusiones
sobre el papel de la productividad total de
los factores en el impulso del crecimiento
econ&oacute;mico expresadas en otros estudios
sobre la contabilidad del crecimiento.
Adem&aacute;s, se encontr&oacute; evidencia de
que la inversi&oacute;n f&iacute;sica incidi&oacute; de forma
significativa en el aumento del PIB per
c&aacute;pita. No obstante, las diferencias en
las pol&iacute;ticas econ&oacute;micas aplicadas en
los pa&iacute;ses tambi&eacute;n fueron elementos
importantes que permiten explicar los
diferentes ritmos de crecimiento de
las econom&iacute;as. Entre estas pol&iacute;ticas
se incluyen las relativas al manejo
de la inflaci&oacute;n, la deuda externa, la
apertura comercial y la educaci&oacute;n.
Con respecto a la inversi&oacute;n f&iacute;sica, la
inversi&oacute;n en maquinaria y equipos fue
la que contribuy&oacute; en mayor medida al
incremento del PIB per c&aacute;pita.
Se observ&oacute; que el papel de la
educaci&oacute;n secundaria fue un elemento
importante que contribuy&oacute; al aumento
del PIB per c&aacute;pita en las d&eacute;cadas de
1960 y 1970, pero su importancia ha
tendido a disminuir a partir de entonces
debido, en parte, a su mayor cobertura.
En este sentido, los resultados obtenidos se&ntilde;alan la necesidad de que
las pol&iacute;ticas educacionales incorporen
nuevos elementos que permitan una
mayor formaci&oacute;n de capital humano, sobre
todo, el mejoramiento de la calidad de la
ense&ntilde;anza y la adopci&oacute;n din&aacute;mica de
nuevas tecnolog&iacute;as. A su vez, el an&aacute;lisis
del efecto de los componentes p&uacute;blico y
privado de la inversi&oacute;n en el crecimiento del
PIB per c&aacute;pita indica que el componente
privado ha sido el m&aacute;s importante.
Por &uacute;ltimo, los resultados del estudio
permiten concluir que existe una relaci&oacute;n
de mutua causalidad entre crecimiento e
inversi&oacute;n privada y que la existencia de
condiciones macroecon&oacute;micas estables,
sobre todo la estabilidad de los precios, es
un prerrequisito para la aplicaci&oacute;n de pol&iacute;ticas p&uacute;blicas contrac&iacute;clicas relacionadas
con la inversi&oacute;n.
Fuente: Mario A. Guti&eacute;rrez, “Economic growth in Latin America: the role of investment and other growth sources”, serie Macroeconom&iacute;a del desarrollo, N&ordm; 36 (LC/L.2341-P/I),
Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), junio de 2005. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&ordm; de venta: E.05.II.G.84.
Pese a que el dinamismo de la actividad econ&oacute;mica
fue generalizado, este fue m&aacute;s notorio en los pa&iacute;ses de
Am&eacute;rica del Sur (v&eacute;ase el cuadro IV.2). Tal como se
mencion&oacute;, los favorables resultados verificados en el
bienio 2004-2005 responden en parte a la recuperaci&oacute;n
luego de la contracci&oacute;n del per&iacute;odo 1999-2003, sobre
todo en Am&eacute;rica del Sur. En 1999-2003, en los del Cono
Sur, todos los componentes del gasto, con la excepci&oacute;n
del volumen exportado de bienes y servicios, registraron
bajas. No sucedi&oacute; lo mismo en los pa&iacute;ses andinos, en
los que las exportaciones descendieron, al igual que la
inversi&oacute;n y las importaciones, pero el consumo tuvo un
leve repunte. En el Cono Sur se registr&oacute; una reducci&oacute;n m&aacute;s
marcada del volumen importado (5,5% promedio anual),
y ambas subregiones acusaron descensos similares de la
inversi&oacute;n (6,5% y 6,4% promedio anual, respectivamente).
En Brasil, el comportamiento de estos agregados fue,
aunque en menor magnitud, similar al registrado por los
pa&iacute;ses del Cono Sur: el consumo total mostr&oacute; un muy
bajo crecimiento medio anual, la inversi&oacute;n disminuy&oacute; y
el estancamiento de la demanda interna se reflej&oacute; en una
retracci&oacute;n del volumen importado de bienes y servicios.
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Cuadro IV.2
AM&Eacute;RICA LATINA: COMPONENTES DE LA OFERTA Y LA DEMANDA AGREGADAS, TASAS DE CRECIMIENTO MEDIAS ANUALES a
(En porcentajes calculados sobre valores en d&oacute;lares constantes de 2000)
Formaci&oacute;n bruta
de capital
Consumo total
Exportaciones de bienes
y servicios
Importaciones de
bienes y servicios
19901994
19951998
19992003
20042005
19901994
19951998
19992003
20042005
19901994
19951998
19992003
20042005
19901994
19951998
19992003
20042005
Centroam&eacute;rica
Am&eacute;rica del Sur
4,8
4,6
5,1
3,3
3,5
-0,3
4,3
5,1
10,9
8,6
9,2
6,1
-0,1
-2,8
3,9
13,3
9,2
6,9
7,5
6,7
2,0
4,2
7,1
12,1
8,3
18,2
9,6
10,2
1,9
-4,1
6,9
19,2
Pa&iacute;ses andinos
Cono Sur
Brasil
M&eacute;xico
3,5
8,8
2,6
3,7
2,6
3,8
3,2
0,9
0,9
-1,8
0,1
3,4
8,1
7,9
1,9
4,1
11,1
18,9
3,6
8,1
6,3
6,0
4,5
3,1
-7,0
-6,9
1,4
1,2
26,5
20,1
6,1
3,5
6,2
7,1
7,0
8,8
6,4
10,2
3,4
17,7
-0,5
3,0
9,9
5,5
9,7
11,5
13,9
8,0
14,2
26,1
15,4
14,2
7,8
9,9
12,8
10,6
-2,8
-5,5
-3,8
6,8
24,0
22,4
11,9
10,1
Am&eacute;rica Latina
4,3
2,7
1,0
4,8
8,7
4,9
-1,5
10,0
7,6
10,4
4,5
9,9
15,3
10,3
1,0
13,5
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a La categor&iacute;a “pa&iacute;ses andinos” comprende a Bolivia, Colombia, Ecuador, Per&uacute; y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela; “Cono Sur” a Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay y
“Centroam&eacute;rica” a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Hait&iacute;, Honduras, Nicaragua, Panam&aacute; y Rep&uacute;blica Dominicana.
En los pa&iacute;ses del Cono Sur, las devaluaciones de
las monedas nacionales registradas en 2002 dieron a los
exportadores mayores ganancias en moneda nacional,
y permitieron una recuperaci&oacute;n de la rentabilidad de
los sectores productores de bienes, as&iacute; como una mayor
competitividad de las exportaciones. Esto, junto con la
existencia de capacidad disponible en algunos sectores
productivos, el ascenso de la demanda externa y el aumento
de los precios de las materias primas exportadas por estos
pa&iacute;ses, permiti&oacute; que la actividad econ&oacute;mica se dinamizara.
La reactivaci&oacute;n obedeci&oacute; primero al incremento de las
exportaciones de bienes y servicios, sumada en algunos
casos a un proceso de sustituci&oacute;n de importaciones, y luego
a la aceleraci&oacute;n del crecimiento de otros sectores de la
econom&iacute;a. Esto contribuy&oacute; a una importante recuperaci&oacute;n
de la demanda interna, ligada a la expansi&oacute;n del consumo
y al repunte de la inversi&oacute;n.
En el caso de los pa&iacute;ses andinos, el ajuste en la
demanda interna fue bastante menor en el per&iacute;odo 19992003, dado que el consumo global sigui&oacute; aumentando.
La declinaci&oacute;n del promedio anual de sus exportaciones
responde a la disminuci&oacute;n del volumen exportado por
Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela. Si se excluye a
este pa&iacute;s, las exportaciones de bienes y servicios de la
subregi&oacute;n, medidas a precios constantes, mostraron un
crecimiento medio anual de un 3,8% en el per&iacute;odo. En
este conjunto de pa&iacute;ses se registr&oacute; tambi&eacute;n el mayor
aumento del ingreso nacional con relaci&oacute;n al PIB, lo que
se reflej&oacute; en el importante incremento de la demanda
interna y, sobre todo, en la expansi&oacute;n de la inversi&oacute;n. La
comparaci&oacute;n entre estos dos grupos de pa&iacute;ses muestra que
mientras que el crecimiento econ&oacute;mico de los pa&iacute;ses del
Cono Sur en el bienio 2004-2005 respondi&oacute; en un primer
momento a la ampliaci&oacute;n del volumen exportado, el de los
pa&iacute;ses andinos refleja una mayor elevaci&oacute;n de la demanda
interna, en particular de la de inversi&oacute;n, financiada por
la importante mejor&iacute;a del ingreso disponible de estos
pa&iacute;ses. Si bien este fen&oacute;meno tambi&eacute;n se observ&oacute; en el
grupo anterior, fue en los pa&iacute;ses andinos donde se dio
con mayor intensidad. Pese a esto, en algunos pa&iacute;ses,
en particular los que sufrieron acentuadas bajas de su
actividad econ&oacute;mica en los a&ntilde;os anteriores, no se han
recuperado totalmente los niveles anteriores de inversi&oacute;n
e importaciones.
En los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica y M&eacute;xico, pese a que el
crecimiento del consumo, la inversi&oacute;n, las exportaciones y
las importaciones mostr&oacute; un mayor dinamismo en el per&iacute;odo
2004-2005, fue similar al registrado en otros per&iacute;odos de
expansi&oacute;n econ&oacute;mica. El desempe&ntilde;o de sus exportaciones
ha estado bastante vinculado al ciclo econ&oacute;mico de Estados
Unidos, factor al que se sum&oacute; la mayor competencia de los
pa&iacute;ses asi&aacute;ticos, sobre todo de China, como exportadores
de manufacturas al mercado estadounidense. Esto se ha
dado en un contexto de apreciaciones reales de las monedas
de la subregi&oacute;n, lo que ha influido en una p&eacute;rdida de
competitividad de las exportaciones de manufacturas hacia
Estados Unidos y limitado su crecimiento. La evoluci&oacute;n
de la demanda interna ha estado vinculada al incremento
sostenido de los env&iacute;os de remesas de nacionales residentes
en el extranjero.
Tal como se muestra en el cuadro IV.2, la inversi&oacute;n
interna bruta medida en d&oacute;lares constantes del a&ntilde;o 2000 ha
sido uno de los componentes de la demanda que present&oacute;
una mayor expansi&oacute;n en el bienio 2004-2005. De hecho,
la formaci&oacute;n bruta de capital fijo es el componente de
la demanda que muestra la mayor tasa de crecimiento
medio anual en este per&iacute;odo, un 11,7%, con relaci&oacute;n a
un alza media anual de un 9,9% de las exportaciones de
bienes y servicios. No obstante, pese a que en t&eacute;rminos
absolutos la formaci&oacute;n bruta de capital fijo registrada
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en 2005 en la regi&oacute;n es superior a la de 1998 (el nivel
m&aacute;ximo desde 1990), como porcentaje del PIB su valor
es todav&iacute;a inferior al de ese a&ntilde;o (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.8).
Este resultado es com&uacute;n a la generalidad de los pa&iacute;ses
de la regi&oacute;n.
los precios de las materias primas, su demanda externa
aument&oacute; considerablemente y la actividad econ&oacute;mica
internacional mostr&oacute; un crecimiento sincronizado de las
econom&iacute;as desarrolladas. Por &uacute;ltimo, en el per&iacute;odo 20042005 las tasas de inter&eacute;s, tanto en los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n
como a nivel internacional, se mantuvieron bajas pese al
ascenso registrado en algunos pa&iacute;ses, en particular en el
segundo semestre de 2005. Este hecho, combinado con
la mayor disponibilidad de cr&eacute;dito en los pa&iacute;ses y a nivel
internacional, fue favorable a la expansi&oacute;n de la inversi&oacute;n
bruta fija (v&eacute;ase el cuadro IV.3).
Gr&aacute;fico IV.8
AM&Eacute;RICA LATINA: FORMACI&Oacute;N BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del PIB, en d&oacute;lares constantes de 2000)
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Cuadro IV.3
AM&Eacute;RICA LATINA: COMPONENTES DE LA INVERSI&Oacute;N INTERNA
BRUTA, TASA DE VARIACI&Oacute;N MEDIA ANUAL
(En porcentajes calculados sobre valores en d&oacute;lares constantes de 2000)
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Per&uacute;
Am&eacute;rica Latina
Costa Rica
Brasil
Argentina
Panam&aacute;
1990-1994 1995-1998 1999-2003 2004-2005
El Salvador
Paraguay
Guatemala
Rep. Dominicana
Bolivia
Uruguay
0
5
1998
10
15
20
25
30
35
2005
Formaci&oacute;n bruta
de capital
Formaci&oacute;n bruta
de capital fijo
Construcci&oacute;n
Maquinaria y equipo
8,7
4,9
-1,5
10,0
7,8
7,1
9,0
4,1
3,2
5,6
-2,2
-2,6
-1,6
11,7
9,0
15,6
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
Tal como se mencion&oacute;, varios factores han dado origen
al importante crecimiento de la inversi&oacute;n en el bienio
2004-2005. En primer lugar, esta mostraba cierto rezago
con respecto a los otros sectores de la demanda, en virtud
de la persistente baja del per&iacute;odo 1999-2003, por lo que
su significativo ascenso corresponde a una recuperaci&oacute;n
de los niveles anteriores. En segundo lugar, despu&eacute;s de
las devaluaciones registradas en 1999-2003, que hab&iacute;an
encarecido significativamente los precios en moneda
nacional de los bienes de capital importados, en el actual
per&iacute;odo los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n mostraron apreciaciones
importantes de sus monedas nacionales con relaci&oacute;n al
d&oacute;lar estadounidense. Un tercer factor fue el incremento del
dinamismo de la demanda externa en el per&iacute;odo 2004-2005.
En 1999-2003, y en particular en el per&iacute;odo 2001-2003,
el contexto externo se caracteriz&oacute; por una d&eacute;bil demanda,
resultado del bajo crecimiento de los pa&iacute;ses europeos, de
la recesi&oacute;n de Estados Unidos en 2001 y la baja demanda
de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina, que perjudic&oacute; tambi&eacute;n el
comercio intrarregional. La baja de la demanda externa se
reflej&oacute; tambi&eacute;n en los bajos precios internacionales de las
materias primas, que afectaron a las ganancias percibidas
por los sectores exportadores.
A partir del segundo semestre de 2003 estas
tendencias se invirtieron: se apreciaron notorias alzas de
Otro factor se deriv&oacute; del incremento de los
coeficientes de ahorro nacional de los pa&iacute;ses en este
bienio. Este rubro invirti&oacute; la tendencia registrada en
el per&iacute;odo 1999-2003, aunque con mayor intensidad
en unos pa&iacute;ses que en otros. En d&oacute;lares corrientes y
como porcentaje del PIB, el ahorro nacional disminuy&oacute;
paulatinamente de un 19,5% registrado en 1998 a un
17,5% en 2001. Esta diferencia no fue compensada por
un mayor ahorro externo, que descendi&oacute; de un 4,5% del
PIB en 1998 a un 0,8% en 2002, y pas&oacute; a ser negativo
a partir de esa fecha, por lo que, en contrapartida, se
registr&oacute; una disminuci&oacute;n de la inversi&oacute;n regional. En el
bienio 2004-2005, la elevaci&oacute;n del ingreso nacional de
la regi&oacute;n, combinado con una recuperaci&oacute;n m&aacute;s tard&iacute;a
del consumo, se tradujo en un incremento importante del
ahorro nacional. Esto tambi&eacute;n es v&aacute;lido en el caso de
los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica del Sur y, en menor proporci&oacute;n,
en el de los pa&iacute;ses centroamericanos y M&eacute;xico. El
acrecentamiento del ahorro nacional, en combinaci&oacute;n
con el estancamiento de los precios de los bienes de
capital en los mercados internacionales, se tradujo en
un incremento importante del poder de compra del
primero en t&eacute;rminos de bienes de capital importados,
cuya intensidad dependi&oacute; del grado de aumento del
ahorro (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.9).6
6
Se utiliz&oacute; el &iacute;ndice de valor unitario de las importaciones de bienes de capital de Estados Unidos como indicador sustitutivo (proxy) de un &iacute;ndice de
precios internacional de bienes de capital, dado que este pa&iacute;s importa bienes de varias regiones del mundo y una gama muy amplia de productos.
Medidos por este &iacute;ndice, los precios internacionales de los bienes de capital vienen disminuyendo sistem&aacute;ticamente en los &uacute;ltimos a&ntilde;os.
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Gr&aacute;fico IV.9
AM&Eacute;RICA LATINA: AHORRO NACIONAL EN D&Oacute;LARES CORRIENTES
Y PODER DE COMPRA DEL AHORRO NACIONAL EN T&Eacute;RMINOS
DE BIENES DE CAPITAL IMPORTADOS a
(Series expresadas en &iacute;ndices 1995=100)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Calculado sobre la base del &iacute;ndice de precios de las importaciones de bienes de
capital, a&ntilde;o base 2000.
Durante el bienio 2004-2005 se expandi&oacute; la inversi&oacute;n
en construcci&oacute;n y en maquinaria y equipos, sobre todo
importados. En efecto, la inversi&oacute;n en construcci&oacute;n registr&oacute;
gran dinamismo, sobre todo considerando los bajos niveles
anteriores, y la inversi&oacute;n fija en equipo durable tambi&eacute;n
creci&oacute; considerablemente. Cabe se&ntilde;alar que en el per&iacute;odo
1999-2003 estos niveles de inversi&oacute;n hab&iacute;an sufrido bajas,
aunque la correspondiente a maquinaria y equipos hab&iacute;a
sido menor. En consecuencia, se observa que la proporci&oacute;n
de inversi&oacute;n de este &uacute;ltimo componente ha ido en aumento
en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses y actualmente asciende a acerca
del 40% de la formaci&oacute;n bruta de capital fijo.7
Asimismo, sobre la base de la informaci&oacute;n disponible
se puede concluir que la proporci&oacute;n de la formaci&oacute;n bruta
de capital fijo en maquinaria y equipo correspondiente a
bienes importados creci&oacute; hasta 1997-1998, reduci&eacute;ndose
posteriormente a favor de los bienes de origen nacional.8
En 2004 y 2005, el componente importado de la inversi&oacute;n
en maquinaria y equipo volvi&oacute; a aumentar, y represent&oacute;
el 90% de la inversi&oacute;n total en maquinaria y equipo en
7
8
9
10
11
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Chile, cerca de un 70% en Guatemala, en torno al 60%
en M&eacute;xico y en Per&uacute;, algo m&aacute;s del 50% en Argentina
(despu&eacute;s de haberse reducido a un 30%) y alrededor del
30% en Brasil.
Otro aspecto importante son los sectores de destino de
la maquinaria y equipo importados. Desde 1998 y hasta el
2000 (2002 en el caso de muchos pa&iacute;ses) se verific&oacute; una
disminuci&oacute;n de las importaciones de bienes de capital.
Estas empezaron a recuperarse en la regi&oacute;n a partir de 2003,
reflejo del aumento de la inversi&oacute;n bruta de capital fijo que
se observ&oacute; en ese a&ntilde;o. Un an&aacute;lisis de las importaciones por
tipos de productos muestra que en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses
se incrementaron significativamente las importaciones de
equipo de transporte, material el&eacute;ctrico (salvo en el caso
de Uruguay), maquinaria destinada al sector minero, en
el caso de los pa&iacute;ses con importante actividad en el rubro,
y equipos destinados al sector de las comunicaciones.9
En los pa&iacute;ses en que las exportaciones agr&iacute;colas son un
componente importante de las ventas externas se registra
tambi&eacute;n un incremento de las importaciones de maquinaria
agr&iacute;cola. A su vez, se observa que las compras externas
de maquinaria y equipo destinados a la generaci&oacute;n de
fuerza muestran, con la excepci&oacute;n de muy pocos pa&iacute;ses,
un menor crecimiento, y en algunos casos una baja.10 Los
datos agregados disponibles del 2005 reflejan igualmente
una gran expansi&oacute;n de las importaciones de bienes de
capital y el mantenimiento de las tendencias observadas
en 2003 y 2004 en lo relacionado con los sectores de
destino de la maquinaria y equipo importados.
Por &uacute;ltimo, en lo referente a la descomposici&oacute;n de
la inversi&oacute;n en p&uacute;blica y privada, cabe observar que no
muchos pa&iacute;ses de la regi&oacute;n publican series de cuentas
nacionales actualizadas con esta desagregaci&oacute;n. No
obstante, y de acuerdo con la informaci&oacute;n disponible,
se aprecia que la inversi&oacute;n p&uacute;blica se ha mantenido, en
general, en torno al 20% de la inversi&oacute;n bruta fija.11 Las
excepciones son Bolivia y Chile. En Bolivia, esta pas&oacute;
de representar un 60% a comienzos de los a&ntilde;os noventa
a un 23% el 1998 y ascendi&oacute; nuevamente a un 47% el
2004. En Chile, la inversi&oacute;n p&uacute;blica equivale a alrededor
del 10% de la inversi&oacute;n bruta fija total.
Este porcentaje var&iacute;a en funci&oacute;n de los pa&iacute;ses y de los a&ntilde;os.
La informaci&oacute;n disponible es la publicada por los siguientes pa&iacute;ses: Argentina, Brasil, Chile, Guatemala, M&eacute;xico y Per&uacute;.
Se analizaron los datos disponibles en el Banco de Datos del Comercio Exterior de Am&eacute;rica Latina y el Caribe (BADECEL) de la CEPAL, de
acuerdo con la Clasificaci&oacute;n Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI Rev. 3), referentes a la partida 7, maquinaria y equipo de transporte.
De esta partida se excluyeron las partidas 781, autom&oacute;viles y otros veh&iacute;culos automotores dise&ntilde;ados principalmente para el transporte de personas
(excepto veh&iacute;culos del tipo utilizado para transportes p&uacute;blicos), incluso camionetas y autom&oacute;viles de carrera, y 784, partes, piezas y accesorios
de los automotores, dado que corresponden m&aacute;s bien a bienes de consumo duradero o bienes intermedios. Los datos est&aacute;n disponibles hasta
2004. En el caso de 2005, el an&aacute;lisis se hizo sobre la base de informaci&oacute;n publicada por los pa&iacute;ses de estad&iacute;sticas de comercio exterior.
Correspondiente a la partida 71 de la CUCI Rev. 3.
Los porcentajes se refieren a las series de cuentas nacionales oficiales de los pa&iacute;ses, expresadas a precios constantes.
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B. Precios internos
En 2005, Am&eacute;rica Latina y el Caribe registr&oacute; una tasa de
inflaci&oacute;n media ponderada de un 6,1%, en comparaci&oacute;n
con un 7,4% en 2004, con lo que se mantuvo la tendencia
a la baja de este indicador en la regi&oacute;n. El promedio
simple de las tasas de inflaci&oacute;n de los pa&iacute;ses fue de un
7,3%, con relaci&oacute;n a un 8,6% en 2004.
Los resultados de 2005 reflejan la baja de las tasas
de inflaci&oacute;n en Brasil y M&eacute;xico, del 7,6% y el 5,2%,
en 2004, al 5,7% y el 3,3% en 2005, respectivamente.
Disminuciones m&aacute;s significativas se presentaron en Hait&iacute;
(del 20,2% en 2004 al 14,8% en 2005), Per&uacute; (del 3,5% al
1,5%), Rep&uacute;blica Dominicana (del 28,7% al 7,4%), Uruguay
(del 7,6% al 4,9%) y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela
(del 19,2% al 14,4%), mientras que en Argentina, Chile,
Ecuador, Paraguay y Trinidad y Tabago se registraron los
mayores incrementos. El resto de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n
anotaron tasas de inflaci&oacute;n similares a las registradas en
2004. Pese a que varios presentaron tasas de aumento
del &iacute;ndice de precios al consumidor (IPC) de dos d&iacute;gitos,
por primera vez ninguno alcanz&oacute; una cifra superior al
16%; de hecho, en 2005, la tasa m&aacute;s elevada se registr&oacute;
en Hait&iacute;. Los pa&iacute;ses de la subregi&oacute;n del Caribe de habla
inglesa y holandesa mostraron en 2005 un ascenso de la
inflaci&oacute;n, cuyo promedio simple se elev&oacute; a un 6,6% en
2005, en comparaci&oacute;n con el 4,3% de 2004.
A lo largo del 2005 se mantuvieron las tendencias
esbozadas en el segundo semestre de 2004. Con respecto
a los factores que pueden incidir en los precios en
t&eacute;rminos de costos, se registraron tendencias mixtas. La
evoluci&oacute;n de los precios de los productos importados
fue ilustrativa de estas tendencias contrapuestas. Los
precios internacionales de los metales y minerales, y del
petr&oacute;leo y combustibles aumentaron considerablemente,
e inclusive superaron a las tasas registradas en 2004, ya
de por s&iacute; elevadas. El alza de los precios internacionales
de los alimentos y materias primas agropecuarias, en
t&eacute;rminos agregados, se desaceler&oacute; y en algunos casos
se invirti&oacute;, con la excepci&oacute;n del caf&eacute; y del az&uacute;car que
se encarecieron significativamente m&aacute;s en 2005 que en
2004. Los precios internacionales de las manufacturas no
variaron mayormente en el a&ntilde;o. Por &uacute;ltimo, la evoluci&oacute;n
12
de los sueldos y salarios reales fue tambi&eacute;n diferenciada:
mientras que en Argentina, Chile y Uruguay mostraron
mayores incrementos, en los dem&aacute;s pa&iacute;ses se mantuvieron
sin variaciones significativas o bien mostraron peque&ntilde;as
disminuciones.
La demanda de consumo se vio impulsada por el
aumento de los sueldos y salarios reales en ciertos pa&iacute;ses,
combinado con la mejor&iacute;a de los indicadores laborales y
el mayor acceso al cr&eacute;dito a bajas tasas de inter&eacute;s. Esto
permiti&oacute; que en varios pa&iacute;ses se ajustaran al alza los precios
de algunos servicios (por ejemplo de salud y educaci&oacute;n)
y de rubros cuyos precios reflejan en mayor medida los
incrementos de la demanda, tales como vestuario y calzado
y equipamiento para el hogar.
En este contexto y tal como se puede apreciar en el
cuadro IV.4, el desempe&ntilde;o de los pa&iacute;ses no fue uniforme:
algunos acusaron un marcado descenso de sus tasas
de inflaci&oacute;n con relaci&oacute;n a los valores acumulados en
2004, mientras que otros registraron aumentos. Estos
se derivaron de los ajustes de precios resultantes de la
mayor demanda interna y reajustes de precios de bienes
y servicios regulados, de los aumentos de los precios de
los alimentos y de las alzas de los precios de los servicios
de transporte y servicios b&aacute;sicos. La apreciaci&oacute;n de las
monedas nacionales de varios pa&iacute;ses mitig&oacute; en cierto
grado las alzas de los precios de los productos importados
(v&eacute;ase el cuadro IV.5). En este contexto, en la generalidad
de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n las autoridades econ&oacute;micas
siguieron aplicando pol&iacute;ticas monetarias ajustadas a metas
de inflaci&oacute;n y destinadas a controlar mayores alzas en los
&iacute;ndices de precios al consumidor.
La evoluci&oacute;n de los &iacute;ndices de precios de los grupos de
productos constituidos mayoritariamente por bienes y de los
que incluyen en su mayor&iacute;a servicios tambi&eacute;n es variada.12
En un conjunto de pa&iacute;ses los precios de los bienes impulsaron
la inflaci&oacute;n en 2005, mientras que en otro los precios de los
servicios crecieron a mayor ritmo. En el primer grupo se
incluyen Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador, Paraguay,
Uruguay y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela, al igual
que los pa&iacute;ses centroamericanos, y en el segundo Brasil,
Chile, M&eacute;xico, Per&uacute; y Rep&uacute;blica Dominicana.
Para la elaboraci&oacute;n de estos &iacute;ndices se utiliz&oacute; un procedimiento com&uacute;n a todos los pa&iacute;ses, consistente en agrupar dentro del &iacute;ndice de bienes
los rubros de alimentos y bebidas, vestuario y calzado y equipamiento para la vivienda, y dentro del &iacute;ndice de los servicios aquellos grupos
referentes a servicios de transporte, servicios de la vivienda y servicios de educaci&oacute;n, cultura y recreaci&oacute;n y servicios de la salud. Estos &iacute;ndices
est&aacute;n construidos sobre la base de los grupos de bienes y servicios incluidos en las canastas del &iacute;ndice de precios al consumidor de cada uno de
los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n.
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Cuadro IV.4
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: &Iacute;NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 2004, 2005 Y 2006
(Tasas de variaci&oacute;n, en porcentajes)
Inflaci&oacute;n acumulada en el a&ntilde;o
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados
Belice
Dominica
Granada
Guyana
Jamaica
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Luc&iacute;a
Suriname
Trinidad y Tabago
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
(promedio ponderado)
Am&eacute;rica Latina
(promedio no ponderado)
Caribe
(promedio no ponderado)
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
(promedio no ponderado)
Inflaci&oacute;n acumulada en el per&iacute;odo
Inflaci&oacute;n acumulada en
12 meses en mayo de cada a&ntilde;o
2004
2005
2005
2006
2005
2006
Diciembre 2003diciembre 2004
Diciembre 2004diciembre 2005
Diciembre 2004mayo 2005
Diciembre 2005mayo 2006
Mayo 2004mayo 2005
Mayo 2005mayo 2006
6,1
4,6
7,6
2,4
5,5
13,1
1,9
5,3
9,2
20,2
9,2
5,2
8,9
1,5
2,8
3,5
28,7
7,6
19,2
2,8
2,1
4,3
2,8
0,8
2,5
5,5
13,7
1,7
1,7
3,5
9,3
5,6
12,3
4,9
5,7
3,7
4,9
14,1
3,1
4,3
8,6
14,8
7,8
3,3
9,7
3,4
9,9
1,5
7,4
4,9
14,4
2,5
1,8
7,4
3,7
2,7
5,9
8,2
12,9
7,2
3,9
6,7
15,8
7,2
5,2
1,2
2,7
1,4
3,5
6,4
1,8
2,1
3,2
4,8
3,7
1,1
5,0
1,9
5,2
0,8
1,1
0,8
7,4
…
…
-0,3
…
…
…
…
3,4
…
1,2
…
1,2
2,5
4,4
1,4
1,8
1,5
2,7
4,3
1,9
2,2
2,8
5,9
2,5
0,6
6,9
1,3
4,2
1,5
2,7
1,5
3,6
…
…
0,7 a
…
…
…
…
1,3
…
0,7 a
…
-0,4 b
2,2 b
8,6
5,3
8,1
2,7
5,0
14,5
1,8
4,4
8,9
12,6
9,4
4,6
9,6
3,3
7,2
1,8
3,9
1,8
17,4
…
…
4,1
…
…
…
…
14,9
…
1,7
…
7,2
7,0
11,5
4,3
4,6
3,7
4,0
11,9
3,1
4,2
7,5
14,1
5,8
3,2
11,3
3,3
8,7
2,2
8,6
2,2
10,4
…
…
8,5 a
…
…
…
…
10,6
…
3,4 a
…
14,0 b
6,9 b
7,4
6,2
2,8
2,0
7,0
5,4
8,6
7,3
3,1
2,8
6,9
6,6
4,3
6,6
1,6
0,9
7,0
8,7
6,8
7,0
2,8
2,4
6,9
7,0
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Enero de 2006 con relaci&oacute;n a diciembre de 2005.
b Abril de 2006 con relaci&oacute;n a diciembre de 2005.
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Cuadro IV.5
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO NOMINAL,
MONEDA NACIONAL POR D&Oacute;LAR DE ESTADOS UNIDOS,
2004, 2005 Y 2006
(Tasa de variaci&oacute;n, en porcentajes)
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados
Belice
Dominica
Granada
Guyana
Jamaica
Saint Kitts y Nevis
Santa Luc&iacute;a
San Vicente y las Granadinas
Suriname
Trinidad y Tabago
2004 a
2005 a
1,9
2,8
-8,1
-6,6
-13,3
9,6
0,0
0,0
-3,6
-11,5
5,0
0,3
5,0
0,0
2,2
-5,2
-16,5
-10,1
20,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,8
20,7
0,0
0,0
0,0
3,4
0,0
1,8
-0,1
-11,8
-8,1
-5,3
8,3
0,0
0,0
-1,8
15,5
1,4
-4,3
5,0
0,0
-2,1
4,5
12,1
-8,5
11,9
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3
2,0
0,0
0,0
0,0
0,9
0,2
2006 b
1,8
-0,4
-1,7
3,3
8,4
2,7
0,0
0,0
-0,2
-4,4
0,0
3,3
2,0
0,0
-5,6
-4,0
-4,9
-1,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
-0,1
1,9
0,0
0,0
0,0
0,2
-0,1
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Diciembre de cada a&ntilde;o con relaci&oacute;n a diciembre del a&ntilde;o anterior.
b Mayo de 2006 con relaci&oacute;n a diciembre de 2005.
c Abril de 2006 con relaci&oacute;n a diciembre de 2005.
En Brasil, la reducci&oacute;n de la tasa de inflaci&oacute;n general
en 2005 se debi&oacute; en buena medida a la significativa baja
de la tasa de crecimiento de los precios de los bienes, que
acus&oacute; el descenso de los precios de los alimentos en el
tercer trimestre del a&ntilde;o. En M&eacute;xico, el resultado anual
refleja la merma de los precios de los alimentos en el
segundo semestre del a&ntilde;o y de los de los servicios de la
vivienda; la disminuci&oacute;n de los precios de los servicios
de electricidad en el tercer trimestre del a&ntilde;o se tradujo en
una menor alza de los precios administrados, tendencia
que se empez&oacute; a invertir en los &uacute;ltimos meses de 2005.
En Rep&uacute;blica Dominicana, la notable apreciaci&oacute;n del tipo
de cambio incidi&oacute; en un menor ascenso de los precios
de los productos importados, as&iacute; como de los alimentos.
En el caso de Chile, pese al mayor aumento relativo de
los precios de los servicios, es destacable el hecho que,
al contrario de lo sucedido en los a&ntilde;os 2003 y 2004, los
precios de los bienes aumentaron, lo que contribuy&oacute; a
la mayor inflaci&oacute;n registrada en 2005.
Pese a que en 2005 se registr&oacute; un significativo
dinamismo de la demanda interna, en particular del
consumo privado, en varios pa&iacute;ses este no fue suficiente
13
como para traducirse en mayores aumentos de los precios
al consumidor y, con excepci&oacute;n de Brasil y Uruguay, la
inflaci&oacute;n subyacente fue menor que la general.13
Durante los primeros cinco meses de 2006 algunos de
los factores presentes en 2005 han mantenido sus tendencias,
mientras que otros han variado su comportamiento. Los precios
de los productos importados, con la excepci&oacute;n de los de las
manufacturas, anotan por lo general incrementos: los precios
internacionales de los alimentos no presentan una evoluci&oacute;n
uniforme, los de las materias primas agropecuarias acusan
alzas y los de los metales y minerales, y los del petr&oacute;leo
y combustibles, siguen registrando ascensos importantes.
Con relaci&oacute;n a la evoluci&oacute;n del tipo de cambio bilateral con
el d&oacute;lar de Estados Unidos, en algunos pa&iacute;ses se acentu&oacute;
la apreciaci&oacute;n registrada en 2005 y en otros se advirtieron
depreciaciones de la moneda nacional. Por su parte, en
el primer trimestre de 2006 los sueldos y salarios reales
aumentaron con relaci&oacute;n a igual per&iacute;odo de 2005.
De este modo, en los 12 meses hasta mayo de 2006,
se observa en algunos pa&iacute;ses una disminuci&oacute;n de las tasas
de inflaci&oacute;n con respecto a los valores acumulados hasta
mayo de 2005. En cambio, otros registran aumentos,
derivados de las correcciones de precios resultantes tanto
del crecimiento del consumo privado como de reajustes de
precios regulados y alzas de los precios de los alimentos.
Por su parte, la inflaci&oacute;n subyacente, en t&eacute;rminos regionales,
mostr&oacute; durante los primeros meses del a&ntilde;o un mayor
incremento, como resultado del encarecimiento de los
servicios de educaci&oacute;n y salud, de los servicios b&aacute;sicos y
de los rubros de vestuario y equipamiento para el hogar,
que responden al incremento del consumo privado (v&eacute;anse
los gr&aacute;ficos IV.10 y IV.11).
Los otros &iacute;ndices de precios disponibles en los pa&iacute;ses
tambi&eacute;n muestran comportamientos diferenciados. En 2005,
el &iacute;ndice de precios mayoristas de los pa&iacute;ses para los cuales
esta informaci&oacute;n se encuentra disponible, con la excepci&oacute;n
de El Salvador, Paraguay y Per&uacute;, se elev&oacute; menos que el
&iacute;ndice de precios al consumidor (v&eacute;ase el cuadro IV.6). En
los primeros meses de 2006 se observa una aceleraci&oacute;n de
los precios mayoristas en varios pa&iacute;ses; la variaci&oacute;n en 12
meses en mayo de 2006 acusa un aumento con relaci&oacute;n a
la variaci&oacute;n en 12 meses en mayo de 2005. Se destaca la
evoluci&oacute;n de este indicador en Brasil y Chile. En Brasil,
si bien en mayo de 2006 el &iacute;ndice presenta el mismo
nivel de diciembre de 2005, este muestra una variaci&oacute;n
negativa en 12 meses. A su vez, en Chile, el &iacute;ndice de
precios mayoristas acumul&oacute; una variaci&oacute;n de un 8,9% en
los primeros cinco meses de 2006, resultado del ascenso
del precio de importaci&oacute;n del petr&oacute;leo.
Para calcular la inflaci&oacute;n subyacente se aplic&oacute; una metodolog&iacute;a com&uacute;n, consistente en excluir del &iacute;ndice de precios al consumidor los precios
de los combustibles y derivados y los de los alimentos perecederos.
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Gr&aacute;fico IV.10
AM&Eacute;RICA LATINA: VARIACI&Oacute;N DE LOS &Iacute;NDICES DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR, PRECIOS DE BIENES Y PRECIOS DE SERVICIOS
(Promedio m&oacute;vil de tres meses, no ponderado)
1,6%
Gr&aacute;fico IV.11
AM&Eacute;RICA LATINA: VARIACI&Oacute;N DEL &Iacute;NDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR Y DEL &Iacute;NDICE DE INFLACI&Oacute;N SUBYACENTE
(Promedio m&oacute;vil de tres meses, no ponderado)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2004
2005
&Iacute;ndice de precios al consumidor
2006
Inflaci&oacute;n subyacente
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Cuadro IV.6
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: &Iacute;NDICE DE PRECIOS MAYORISTAS, 2004, 2005 Y 2006
Inflaci&oacute;n acumulada en el a&ntilde;o
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Am&eacute;rica Latina
(Promedio no ponderado)
Inflaci&oacute;n acumulada
en el per&iacute;odo
Inflaci&oacute;n acumulada en 12 meses
en mayo de cada a&ntilde;o
2004
2005
2005
2006
2005
2006
Diciembre 2003diciembre 2004
Diciembre 2004diciembre 2005
Diciembre 2004mayo 2005
Diciembre 2005mayo 2006
Mayo 2004mayo 2005
Mayo 2005mayo 2006
7,9
…
14,7
7,8
4,6
17,7
4,3
13,2
…
…
…
8
…
…
4,7
4,8
…
5,1
22,5
10,7
…
-1,0
3,2
2,1
12,1
2,3
7,1
…
…
…
3,3
…
…
10,8
3,7
…
-2,2
14,2
3,5
…
0,9
4,3
2,4
5,2
10,5
2,9
…
…
…
1,6
…
…
5,1
0,8
…
-1,5
9,4
3,3
…
0,2
8,9
4,4
5,8
16,0
5,3
…
…
…
5,3
…
…
1,9
0,9
…
6,5
5,3
7,7
…
8,5
4,5
3,0
12,9
1,9
11,8
…
…
…
3,8
…
…
8,6
1,4
…
-4,0
18,9
10,6
…
-1,7
7,7
4,0
12,8
27,4
9,7
…
…
…
7,1
…
…
7,7
3,8
…
5,8
10,0
9,6
5,5
3,8
5,3
6,6
8,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
El aumento de los precios internacionales del petr&oacute;leo
y de los combustibles, tal como se mencion&oacute;, ha sido un
factor que ha influido en gran medida en la evoluci&oacute;n de
los precios internos en los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. Pese a que
ha afectado principalmente a los pa&iacute;ses importadores netos
de estos productos, tambi&eacute;n ha tenido consecuencias en
los que son exportadores netos de crudo pero importadores
de combustibles y otros productos refinados. El efecto
final en los precios internos de los pa&iacute;ses, derivado del
incremento de los precios de los combustibles, los servicios
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de transporte y los servicios b&aacute;sicos, ha dependido de
las pol&iacute;ticas nacionales de regulaci&oacute;n y fijaci&oacute;n de los
precios internos. Como indicador de las alzas sufridas por
los precios de los combustibles en los pa&iacute;ses, se analiz&oacute;
la evoluci&oacute;n de los precios de la gasolina en los pa&iacute;ses
de Am&eacute;rica del Sur.14 En 2005 y con relaci&oacute;n a 2004,
el mayor encarecimiento de la gasolina se registr&oacute; en
Per&uacute; (8,9%), Colombia (7,4%), Bolivia y Chile (ambos,
un 5,7%). Con relaci&oacute;n al 2002, a&ntilde;o a partir del cual
empezaron a elevarse marcadamente los precios de los
combustibles en los mercados internacionales, en Chile,
Colombia, Ecuador, Paraguay, Per&uacute; y Uruguay el precio
de de la gasolina ha anotado un aumento notablemente
superior a la variaci&oacute;n acumulada del &iacute;ndice de precios
al consumidor. Mientras tanto, en Rep&uacute;blica Bolivariana
de Venezuela los precios de estos productos se han
mantenido estancados en el per&iacute;odo considerado (v&eacute;ase
el gr&aacute;fico IV.12).
Gr&aacute;fico IV.12
AM&Eacute;RICA DEL SUR Y M&Eacute;XICO: &Iacute;NDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR Y PRECIO DE LA GASOLINA, VARIACI&Oacute;N
ACUMULADA EN EL PER&Iacute;ODO 2003-2005
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), “Precio de
los combustibles en Am&eacute;rica del Sur y M&eacute;xico”, informaci&oacute;n estad&iacute;stica [en
l&iacute;nea] http://www.eclac.cl/drni/.
C. Empleo y salarios
El crecimiento econ&oacute;mico relativamente elevado alcanzado
en los &uacute;ltimos a&ntilde;os tuvo un notable efecto en los mercados
de trabajo de la regi&oacute;n. De hecho, 2005 fue el tercer a&ntilde;o
seguido en el que se apreci&oacute; un importante aumento de
la tasa de ocupaci&oacute;n, que en esta ocasi&oacute;n se elev&oacute; 0,5
puntos porcentuales, a un 53,6% de la poblaci&oacute;n en edad
de trabajar. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que
esto reci&eacute;n supone la recuperaci&oacute;n de la tasa de ocupaci&oacute;n
regional alcanzada en 1997.15
Como se ver&aacute;, la recuperaci&oacute;n del empleo a partir
de 2003 cambi&oacute; marcadamente su car&aacute;cter y se basa
cada vez m&aacute;s en la generaci&oacute;n de empleo asalariado, lo
que refleja la creciente confianza de las empresas en las
perspectivas de crecimiento. En este contexto, se destaca
el aumento del empleo en el sector formal de muchos
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n.
En un entorno de favorable evoluci&oacute;n de las
econom&iacute;as, la tasa de desempleo descendi&oacute; m&aacute;s de un
punto porcentual, a un 9,1%, su nivel m&aacute;s bajo desde
mediados de los a&ntilde;os noventa. Esta reducci&oacute;n reflej&oacute; no
solamente el aumento del nivel de ocupaci&oacute;n sino tambi&eacute;n
14
15
una desaceleraci&oacute;n de la oferta laboral. De hecho, la tasa
de participaci&oacute;n disminuy&oacute; 0,3 puntos porcentuales, a un
59,2% de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, de manera que
la fuerza laboral urbana se expandi&oacute; solamente un 1,8%,
cifra inferior a la tendencia de los a&ntilde;os recientes.
La evoluci&oacute;n de los &uacute;ltimos a&ntilde;os muestra que un
crecimiento relativamente alto tiene consecuencias
favorables en los mercados de trabajo. Sin embargo, hay
que tomar en cuenta que la tasa de desempleo contin&uacute;a
siendo elevada y que se estima que 18 millones de personas
todav&iacute;a se encuentran sin trabajo. Adem&aacute;s, si bien en
2004 y 2005 hubo un claro repunte de la generaci&oacute;n
de empleo formal, una perspectiva a m&aacute;s largo plazo
muestra que en los &uacute;ltimos 25 a&ntilde;os la gran mayor&iacute;a
de los nuevos puestos de trabajo surgieron en el sector
informal. Por otra parte, una proporci&oacute;n significativa
de los nuevos empleos son de bajos ingresos y, en el
caso del sector formal, se observa un incremento de
relaciones laborales a corto plazo. Por &uacute;ltimo, en 2005,
la reactivaci&oacute;n del mercado laboral no se tradujo en
incrementos significativos de los salarios reales, que
V&eacute;ase Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Divisi&oacute;n de Recursos Naturales e Infraestructura [en l&iacute;nea] http://www.
eclac.cl/drni/.
Se trata del promedio ponderado de las tasas de ocupaci&oacute;n de 16 pa&iacute;ses, que representan el 88,9% de la poblaci&oacute;n total de Am&eacute;rica Latina y el
Caribe. La tasa de ocupaci&oacute;n equivale al porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar que tiene trabajo.
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no se elevaron m&aacute;s de un 0,5%. En consecuencia, para
mejorar la situaci&oacute;n laboral de grandes sectores de la
fuerza de trabajo de la regi&oacute;n se requiere un per&iacute;odo
prolongado de crecimiento econ&oacute;mico elevado, con
su efecto correspondiente en la demanda laboral,
as&iacute; como pol&iacute;ticas laborales y de mercado de trabajo
complementarias.16 A inicios de 2006, la baja de la
tasa regional de desempleo continu&oacute; en forma m&aacute;s
pausada, como consecuencia de un ascenso de la tasa
de ocupaci&oacute;n y de una moderada recuperaci&oacute;n de la
tasa de participaci&oacute;n, mientras que los salarios reales
empezaron a registrar aumentos m&aacute;s significativos.
1.
Considerable descenso del desempleo
La tasa de desempleo regional urbano (promedio ponderado)
registr&oacute; una considerable merma, de un 10,2% a un
9,1%, y arroj&oacute; el nivel m&aacute;s bajo desde 1994. En t&eacute;rminos
absolutos, la reducci&oacute;n corresponde a aproximadamente
2 millones de personas. Esta baja ha sido generalizada;
solo no se constat&oacute; en 4 de los 21 pa&iacute;ses sobre los que
se dispone de informaci&oacute;n, mientras que en 8 la tasa de
desempleo retrocedi&oacute; un punto porcentual o m&aacute;s (v&eacute;ase
el cuadro A-22 del anexo estad&iacute;stico).
En consecuencia, tambi&eacute;n el promedio simple de las
tasas de desempleo declin&oacute; de manera marcada, de un
10,0% a un 9,1%, y present&oacute; importantes reducciones en
todas las subregiones (v&eacute;ase el cuadro IV.7).
La contracci&oacute;n inusualmente notable de la tasa de
desempleo regional se debe a la coincidencia de una
din&aacute;mica generaci&oacute;n de empleo y de una baja de la tasa
de participaci&oacute;n regional.
Cuadro IV.7
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO, 1991-2005
1991
1995
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
7,9
9,9
10,0
10,6
10,3
10,3
10,1
10,6
11,0
11,1
11,0
10,9
10,2
10,0
9,1
9,1
Tasa global de participaci&oacute;n c d
Promedio ponderado
Promedio simple
Tasa de participaci&oacute;n hombres e
Tasa de participaci&oacute;n mujeres e
58,5
57,0
74,6
38,0
58,8
58,3
75,1
41,7
59,2
59,0
73,8
43,8
58,7
59,0
73,5
44,3
58,9
59,2
73,0
44,2
59,3
59,2
72,5
45,0
59,5
59,5
72,7
44,9
59,2
59,5
72,4
45,4
Tasa de ocupaci&oacute;n c d
Promedio ponderado
Promedio simple
53,9
51,2
53,3
52,0
52,9
52,4
52,5
52,2
52,1
52,1
52,6
52,3
53,1
53,0
53,6
53,5
Salario medio real
Promedio ponderado
Mediana
86,8
82,5
95,2
94,1
100,0
100,0
100,1
101,0
98,5
102,9
94,5
103,3
95,5
103,6
95,9
103,8
Salario m&iacute;nimo real
Promedio ponderado
Mediana
90,2
97,5
92,7
96,3
100,0
100,0
104,5
101,7
104,4
101,7
105,9
103,0
111,6
103,6
117,7
105,6
Tasa de desempleo b c
Promedio ponderado
Promedio simple
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b 23 pa&iacute;ses.
c Series ajustadas por los cambios metodol&oacute;gicos realizados en Argentina (2003), Brasil (2002) y M&eacute;xico (2005).
d 16 pa&iacute;ses.
e Promedio simple de 14 pa&iacute;ses.
16
V&eacute;ase Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, 2004-2005
(LC/G.2279-P/E), Santiago de Chile, agosto de 2005, cap. V.
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Reducci&oacute;n de la participaci&oacute;n laboral
A nivel regional, el promedio ponderado de la tasa
global de participaci&oacute;n laboral descendi&oacute; de un 59,5%
a un 59,2%, lo que limit&oacute; el incremento de la poblaci&oacute;n
econ&oacute;micamente activa. Esta retracci&oacute;n fue en cierta
manera sorpresiva, en vista de que en el pasado reciente,
en a&ntilde;os con un crecimiento econ&oacute;mico relativamente
elevado generalmente se registr&oacute; un repunte de la oferta
laboral, por efecto de la mejora de las oportunidades.
Cabe se&ntilde;alar que el retroceso de la tasa de participaci&oacute;n
no fue generalizado, pues en 11 de los 19 pa&iacute;ses sobre
los que se dispone de informaci&oacute;n la tasa aument&oacute; o se
mantuvo estable y, en consecuencia, el promedio simple
de las tasas no acus&oacute; una contracci&oacute;n. Sin embargo,
entre las econom&iacute;as que mostraron una participaci&oacute;n
decreciente figuraron varias de las m&aacute;s grandes de la
regi&oacute;n (Argentina, Brasil, Colombia, Per&uacute; y Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela), lo que determin&oacute; la mencionada
declinaci&oacute;n del promedio regional ponderado.
A largo plazo, la participaci&oacute;n depende de factores
individuales como la edad, el sexo y el nivel educativo,
as&iacute; como de los valores socioculturales dominantes.
Como se ha planteado en una edici&oacute;n anterior del Estudio
econ&oacute;mico,17 es dif&iacute;cil proyectar la evoluci&oacute;n a corto
plazo de esta tasa, debido a la diversidad de las estrategias
aplicadas por los hogares frente a diferentes coyunturas
econ&oacute;micas. Esta diversidad de reacciones se registra en
todos los pa&iacute;ses, pero —como se muestra en el gr&aacute;fico
IV.13— hay ciertas pautas que diferencian a algunos
casos de otros. Si se observa el comportamiento de la
tasa de participaci&oacute;n durante los &uacute;ltimos a&ntilde;os, M&eacute;xico
se destaca como el caso m&aacute;s claro de una correlaci&oacute;n
positiva con el crecimiento econ&oacute;mico. Argentina y
Brasil muestran una tendencia menos clara, aunque en
los &uacute;ltimos 10 a&ntilde;os tambi&eacute;n prevaleci&oacute; una evoluci&oacute;n
a la par del crecimiento econ&oacute;mico.
En contraste, en Colombia y, sobre todo, en Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela, la tasa de participaci&oacute;n suele
expandirse en per&iacute;odos de bajo crecimiento econ&oacute;mico y
viceversa. En estos casos, aparentemente, en situaciones
de contracci&oacute;n prevalece el factor del perceptor adicional
y en per&iacute;odos de reactivaci&oacute;n, el efecto ingreso. En Per&uacute;
la evoluci&oacute;n ha sido m&aacute;s variada, aunque en este pa&iacute;s
el comportamiento de la oferta laboral se asemeja a lo
observado en los dos mencionados anteriormente.
17
Del an&aacute;lisis de lo ocurrido en 2005 en las econom&iacute;as
de mediano o gran tama&ntilde;o se desprende que la declinaci&oacute;n
de la tasa de participaci&oacute;n a nivel regional obedece a los
siguientes elementos. Su baja en Colombia, Per&uacute; y la
Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela refleja la continuaci&oacute;n
del comportamiento de la fuerza de trabajo observado en
el contexto de un crecimiento econ&oacute;mico relativamente
elevado. En Brasil, la merma de la participaci&oacute;n podr&iacute;a
obedecer a que se mantiene la oferta laboral descendente
que ha caracterizado a este pa&iacute;s cuando el crecimiento
econ&oacute;mico ha sido d&eacute;bil. Sin embargo, dado que la
econom&iacute;a brasile&ntilde;a continu&oacute; generando empleo (la tasa de
ocupaci&oacute;n aument&oacute; 0,4 puntos porcentuales), no se deber&iacute;a
a un efecto de desaliento sino que habr&iacute;a predominado el
retiro del mercado de trabajo a causa de un efecto ingreso.
Por &uacute;ltimo, en Argentina se observa una clara interrupci&oacute;n
del comportamiento proc&iacute;clico de la oferta laboral que
hab&iacute;a caracterizado ese pa&iacute;s.
En Argentina, Brasil y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela, los j&oacute;venes registraron la mayor baja en la
participaci&oacute;n laboral. En Argentina se elev&oacute; simult&aacute;neamente
la tasa de ocupaci&oacute;n de este grupo etario, mientras que en
Brasil esta mostr&oacute; solo un leve descenso, de 0,1 puntos
porcentuales. Por lo tanto, por lo menos en estos casos,
aparentemente no ha sido un efecto de desaliento que ha
llevado a una menor participaci&oacute;n laboral de la poblaci&oacute;n
joven. M&aacute;s bien, es probable que el aumento de los ingresos
familiares —principalmente gracias a la expansi&oacute;n del
empleo— haya facilitado que un segmento de j&oacute;venes
pudiera retirarse del mercado de trabajo y, por lo menos
en una proporci&oacute;n importante, dedicarse a sus estudios. En
el caso de Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela, entre 2003
y 2005, la tasa de participaci&oacute;n laboral de los j&oacute;venes de
15 a 24 a&ntilde;os descendi&oacute; 5,8 puntos porcentuales, mientras
que la tasa de ocupaci&oacute;n de este grupo de edad se elev&oacute; 0,4
puntos. La gran mayor&iacute;a de los j&oacute;venes que se retiraron del
mercado de trabajo se dedic&oacute; a estudiar y la proporci&oacute;n de
estudiantes de este grupo etario ascendi&oacute; de un 30,8% en
2003 a un 34,2% en 2004 y a un 37,8% en 2005.
La evoluci&oacute;n de la tasa de participaci&oacute;n regional
promedio por sexo muestra que se ha mantenido la tendencia
al incremento de la participaci&oacute;n laboral de las mujeres,
mientras que la de los hombres contin&uacute;a descendiendo
(v&eacute;ase el cuadro IV.7). Una excepci&oacute;n son aquellos pa&iacute;ses
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe, 2001-2002 (LC/G.2179-P/E),
Santiago de Chile, agosto de 2002, pp. 86-89.
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de tama&ntilde;o medio o grande que registraron una significativa
reducci&oacute;n de la participaci&oacute;n laboral a nivel agregado.
En estos casos, la participaci&oacute;n laboral de las mujeres
se debilit&oacute;, en algunos pa&iacute;ses considerablemente (en
Argentina y Brasil 0,7% y en Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela, 3,0 puntos porcentuales).
Gr&aacute;fico IV.13
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
3.
Expansi&oacute;n del empleo
En la regi&oacute;n en su conjunto, el empleo creci&oacute; alrededor
de un 3%, lo que incidi&oacute; en un aumento de la tasa de
ocupaci&oacute;n de 0,5 puntos porcentuales. El empleo registr&oacute;
un aumento significativo por tercer a&ntilde;o consecutivo, y
en 2005 fue bastante generalizado en los pa&iacute;ses (v&eacute;ase
el cuadro IV.8).
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Cuadro IV.8
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO SEG&Uacute;N PA&Iacute;SES, 2004 Y 2005
Tasa de ocupaci&oacute;n
Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Hait&iacute;
Honduras
Jamaica
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Rep&uacute;blica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
2004
2005 b
39,7
55,0
50,6
48,5
53,2
50,9
49,7
48,2
54,3
…
47,6
56,8
55,8
49,6
55,9
58,8
61,6
46,0
50,9
57,8
58,1
40,5
…
51,0
49,2
54,0
53,0
50,1
48,3
…
…
48,6
56,7
56,6
50,8
57,4
58,2
60,7
45,9
51,4
58,6
58,1
Salario medio real a
Tasa de desempleo
2004
2005 b
13,6
6,2
11,5
8,8
15,4
6,7
11,0
6,5
4,4
…
8,0
11,7
5,3
9,3
14,1
10,0
9,4
18,4
8,4
13,1
15,3
11,6
…
9,8
8,0
14,0
6,9
10,7
7,3
…
…
6,5
11,3
4,7
7,0
12,0
7,6
9,6
18,0
8,0
12,2
12,4
Salario m&iacute;nimo real a
2004
2005 b
2004
2005 b
10,0
2,4
0,7
1,8
1,0
-2,6
…
…
-2,4
…
…
…
0,2
-2,2
0,3
-2,7
1,1
-24,2
…
0,0
-3,9
6,1
…
-0,3
1,9
1,1
-1,9
…
…
…
…
…
…
-0,1
0,2
1,9
1,1
-1,9
16,7
…
4,6
0,1
54,5
-4,2
3,4
2,8
1,8
-1,6
2,4
-1,4
0,3
-14,7
0,8
-12,0
-1,3
4,0
0,9
-3,3
4,6
-14,4
-3,6
-0,2
11,3
31,8
-5,1
5,8
1,9
1,2
0,3
3,0
-4,5
-1,4
-13,2
5,8
4,1
-0,1
4,0
-3,0
2,0
-1,6
18,7
1,5
70,2
11,8
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Tasas de variaci&oacute;n.
b Cifras preliminares.
Como se muestra en el gr&aacute;fico IV.14, en el bienio
2004-2005 ha existido una correlaci&oacute;n bastante estrecha
entre el crecimiento econ&oacute;mico y la variaci&oacute;n del nivel
de empleo, que explica este repunte.
Cabe se&ntilde;alar que las caracter&iacute;sticas de la generaci&oacute;n
de empleo han cambiado marcadamente en el transcurso
de los &uacute;ltimos a&ntilde;os. En lo que respecta a la categor&iacute;a
de ocupaci&oacute;n, se pas&oacute; de una elevada concentraci&oacute;n del
Gr&aacute;fico IV.14
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
19
Gr&aacute;fico IV.15
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACI&Oacute;N DEL EMPLEO POR
RAMA DE ACTIVIDAD Y CATEGOR&Iacute;A DE OCUPACI&Oacute;N, 2005
(En porcentajes) a
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nuevo empleo en el trabajo por cuenta propia en 2003 a una
aceleraci&oacute;n de la creaci&oacute;n de puestos de trabajo asalariados
en 2004 y una concentraci&oacute;n casi exclusiva de los nuevos
empleos en este sector en 2005 (v&eacute;ase el gr&aacute;fico IV.15).18
De hecho, el empleo asalariado creci&oacute; un 4,2% en promedio
en el 2005, lo que refleja una respuesta muy importante de
la demanda laboral al crecimiento econ&oacute;mico.19
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
Nota: Las cifras entre par&eacute;ntesis se refieren al n&uacute;mero de pa&iacute;ses considerados.
a Cifras preliminares.
En 2003, el trabajo por cuenta propia y el empleo asalariado crecieron un 4,8% y un 2,8%, respectivamente, mientras que las tasas correspondientes
a 2004 fueron de un 2,9% y un 3,7%, respectivamente.
Por falta de datos comparables a causa de un cambio metodol&oacute;gico, en este c&aacute;lculo se excluye a M&eacute;xico. Por lo tanto, para evaluar los efectos de
la expansi&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica en la demanda laboral es necesario excluir a este pa&iacute;s tambi&eacute;n del crecimiento econ&oacute;mico. La expansi&oacute;n
de la regi&oacute;n sin M&eacute;xico fue del 5,1%.
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Recuadro IV.3
CAMBIOS EN LAS CARACTER&Iacute;STICAS DE LA DEMANDA LABORAL
Durante las &uacute;ltimas d&eacute;cadas se ha
registrado una creciente heterogeneidad
de
la
estructura
del
empleo,
frecuentemente relacionada con una
tendencia a la polarizaci&oacute;n y a una
mayor desigualdad. Estudios a nivel
agregado llevados a cabo en varias
partes del mundo no han permitido
encontrar una causa &uacute;nica para estos
procesos. Sin embargo, en la mayor&iacute;a
de los casos se ha identificado como
causa principal un cambio tecnol&oacute;gico,
que estimular&iacute;a la demanda de mano de
obra calificada en detrimento de quienes
tienen menos formaci&oacute;n. Otros factores
que han sido mencionados al respecto
son la reestructuraci&oacute;n de los mercados,
las reformas laborales, la reducci&oacute;n del
salario m&iacute;nimo real, el debilitamiento
de los sindicatos y precios relativos
desfavorables para la mano de obra, a
causa de las pol&iacute;ticas macroecon&oacute;micas
prevalecientes. Sin embargo, hay
notables discrepancias con respecto al
peso que se atribuye a cada uno de esos
factores.
Dado que en algunos estudios se
indica que la influencia de los diferentes
factores var&iacute;a seg&uacute;n el sector analizado,
una propuesta metodol&oacute;gica ha sido
profundizar el nivel de an&aacute;lisis y estudiar
los cambios de las caracter&iacute;sticas de la
demanda laboral a nivel sectorial. Una
revisi&oacute;n de la literatura en materia de
cambios en los sectores productivos
en Am&eacute;rica Latina —y sobre todo de
los efectos del cambio tecnol&oacute;gico y
organizativo en la demanda laboral y sus
caracter&iacute;sticas— muestra tendencias
heterog&eacute;neas. Por una parte, se han
observado
importantes
procesos
de aumento del nivel de calificaci&oacute;n
(upskilling) de la estructura ocupacional,
tanto con respecto a la generaci&oacute;n de
nuevos puestos de trabajo que requieren
una mayor formaci&oacute;n como a exigencias
crecientes para el personal de los puestos
existentes. Sin embargo, no se trata de
un proceso generalizado ya que se han
observado, en primer lugar, ciertos rubros
que no registran tendencias de este tipo y,
en segundo lugar, procesos simult&aacute;neos
de p&eacute;rdida de calificaciones (deskilling),
incluso en la misma empresa. En este
&uacute;ltimo caso, se reforzar&iacute;a la ampliaci&oacute;n
de la brecha salarial, dado que se premia
al personal m&aacute;s calificado y se limitan los
aumentos salariales de las personas que
est&aacute;n en posiciones de baja demanda.
A este proceso habr&iacute;an contribuido los
cambios organizativos que profundizan
la heterogeneidad de las condiciones
laborales, por ejemplo la subcontrataci&oacute;n.
Un estudio de caso del sector
portuario chileno confirma los variados
efectos de los cambios organizativos
y tecnol&oacute;gicos en el empleo y las
condiciones de trabajo. Los cambios
organizativos abarcaron un sistema
diferenciado
de
concesiones
de
puertos y modificaciones en el sistema
de trabajo y los tecnol&oacute;gicos nuevos
tipos de gr&uacute;as y tecnolog&iacute;as de la
informaci&oacute;n y las comunicaciones. Estos
cambios influyeron positivamente en la
productividad del sector, pero muchas
de las expectativas relacionadas con el
empleo solo se cumplieron de manera
parcial. Por ejemplo, si bien en t&eacute;rminos
generales aumentaron los requisitos
de calificaci&oacute;n de los trabajadores
portuarios, no se dio una concentraci&oacute;n
del trabajo en un n&uacute;mero limitado de
trabajadores
altamente
calificados,
como se supon&iacute;a. En el caso del sistema
mixto, en el que una parte del puerto
es operada por una &uacute;nica empresa
(monooperadora) y otra por varias
empresas activas (multioperadores), el
elevado desempleo en las principales
zonas porte&ntilde;as incidi&oacute; en un aumento
de la oferta laboral. Este incremento, en
el contexto de una marcada presi&oacute;n por
reducir costos, el car&aacute;cter discontinuo
del trabajo y una productividad creciente
que limita la demanda laboral, llev&oacute; a
un aumento de la proporci&oacute;n del trabajo
ejecutado por personal temporal, con
un bajo n&uacute;mero de turnos por mes. En
consecuencia, se observ&oacute; una cada vez
mayor polarizaci&oacute;n de la fuerza laboral
portuaria, con un grupo relativamente
peque&ntilde;o de trabajadores altamente
calificados y crecientemente polivalentes
en la cima de la estructura ocupacional
y un segmento creciente de trabajadores
temporales, con un nivel relativamente
bajo de calificaci&oacute;n en su base. En
esta nueva estructura ocupacional, los
trabajadores portuarios de nivel medio
han perdido su participaci&oacute;n.
Las diferencias de la estructura
organizativa se reflejan tambi&eacute;n en
la distribuci&oacute;n del trabajo disponible
y, en consecuencia, de los ingresos.
Mientras que en los sistemas mixtos
(monooperadores y multioperadores)
se observa un creciente subempleo,
caracterizado por el n&uacute;mero decreciente
de turnos por trabajador y, por lo tanto,
por una baja de los ingresos medios,
los datos sobre el trabajo portuario
organizado por un &uacute;nico operador
reflejan tendencias m&aacute;s favorables.
De esta manera, el estudio confirma
el rechazo a un determinismo tecnol&oacute;gico.
El efecto de las nuevas tecnolog&iacute;as
depende de la reorganizaci&oacute;n del
proceso productivo, ante la cual no
existe una adaptaci&oacute;n inmediata de la
estructura organizativa, ni una manera
&uacute;nica ni obvia de hacerlo. Adem&aacute;s, hay
factores no relacionados con el cambio
tecnol&oacute;gico que tambi&eacute;n influyen en las
caracter&iacute;sticas del empleo sectorial.
En el estudio de caso tambi&eacute;n se
resalta que cualquier intervenci&oacute;n p&uacute;blica
que intente potenciar el efecto favorable
del cambio tecnol&oacute;gico y organizativo en
el empleo y limitar sus consecuencias
negativas debe tener en cuenta las
caracter&iacute;sticas espec&iacute;ficas del sector en
cuesti&oacute;n. Sobre todo en las actividades
que suponen una demanda laboral
discontinua, como en el caso del trabajo
portuario, el cambio organizativo que
afecte a los recursos humanos tiene
que darse en una perspectiva sectorial.
De hecho, el sistema portuario chileno
todav&iacute;a est&aacute; en la b&uacute;squeda de la mejor
soluci&oacute;n para integrar los objetivos
estrat&eacute;gicos (aumento de la productividad
con menores costos e interrupciones de
la actividad portuaria) y el consiguiente
cambio tecnol&oacute;gico y organizativo con
una pol&iacute;tica de recursos humanos
sostenible a largo plazo. Para lograr estas
metas se requiere mejorar la coordinaci&oacute;n
en diferentes niveles, a saber, entre las
empresas del sector, entre estas y los
trabajadores y entre las empresas, los
trabajadores y el sector p&uacute;blico.
Fuente: Andreas Raithelhuber y J&uuml;rgen Weller, “Reestructuraci&oacute;n sectorial y cambios en las pautas de la demanda laboral”, serie Macroeconom&iacute;a del desarrollo, N&ordm; 38
(LC/L.2372-P), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), julio de 2005. Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&ordm; de venta:
S.05.II.G.112.
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Por otra parte, el volumen del empleo por cuenta
propia pr&aacute;cticamente se estanc&oacute;. Existen dos din&aacute;micas que
determinan el crecimiento del empleo por cuenta propia,
esto es, el aprovechamiento de las oportunidades creadas
por econom&iacute;as en expansi&oacute;n para la producci&oacute;n y venta de
bienes y servicios y la “autogeneraci&oacute;n” de empleo, para
compensar la falta de demanda laboral de las empresas.
Despu&eacute;s de varios a&ntilde;os de reactivaci&oacute;n econ&oacute;mica y en el
contexto de una demanda laboral din&aacute;mica, aparentemente
en 2005 este segundo tipo de estrategia perdi&oacute; su atractivo,
y cierta cantidad de personas aprovecharon las nuevas
oportunidades de empleo asalariado para abandonar su
trabajo por cuenta propia. Aparentemente, esto determin&oacute;
la leve contracci&oacute;n de este tipo de empleo, aunque
seguramente tambi&eacute;n durante ese a&ntilde;o se crearon nuevos
empleos informales para aprovechar la creciente demanda
interna de bienes y servicios.20
El empleo en el servicio dom&eacute;stico creci&oacute; a una tasa
importante (4,9%), de acuerdo con el comportamiento
proc&iacute;clico que lo ha caracterizado durante los &uacute;ltimos
a&ntilde;os, y que podr&iacute;a reflejar la evoluci&oacute;n de los ingresos y
perspectivas laborales de los hogares de clase media. Por
&uacute;ltimo, en 2005, el trabajo familiar no remunerado mantuvo
su tendencia declinante a largo plazo. Esta &uacute;ltimamente solo
se ha interrumpido en a&ntilde;os de muy bajo crecimiento como
2001 y 2002 en los cuales, ante la ausencia de alternativas
laborales, cierta cantidad de j&oacute;venes habr&iacute;a preferido
contribuir a las actividades econ&oacute;micas de su familia.
El an&aacute;lisis del crecimiento del empleo por rama
de actividad a nivel regional indica que la industria
manufacturera sigue aprovechando la expansi&oacute;n de
la demanda interna y las favorables condiciones de
competitividad para expandir su producci&oacute;n y contratar
mano de obra. El repunte de la demanda interna tambi&eacute;n
se refleja en la generaci&oacute;n de empleo en la construcci&oacute;n.
La rama servicios financieros, bienes ra&iacute;ces y servicios a
las empresas, en la que la cantidad de puestos se contrajo
a inicios de la presente d&eacute;cada, anot&oacute; una expansi&oacute;n de
estos del 5% o m&aacute;s por tercer a&ntilde;o consecutivo.
Por otra parte, es interesante observar que en el
comercio y los servicios comunales, sociales y personales
—las dos ramas de actividad no agropecuarias m&aacute;s grandes
en t&eacute;rminos de empleo y a las que correspondi&oacute; la mayor
parte de los nuevos puestos en los &uacute;ltimos a&ntilde;os— el empleo
se increment&oacute; a tasas inferiores al aumento global del
empleo, aunque el 47% de los nuevos puestos de trabajo
se crearon en estas dos ramas.
Sin embargo, en 2005 como en el a&ntilde;o anterior, la
generaci&oacute;n de empleo fue m&aacute;s diversificada que durante
gran parte de los a&ntilde;os noventa y a inicios de la presente
d&eacute;cada. Un 19% de los nuevos puestos de trabajo se crearon
en la industria manufacturera, un 9% en la construcci&oacute;n
y un 19% en la rama de los servicios financieros, bienes
ra&iacute;ces y servicios a las empresas.
En una serie de pa&iacute;ses, el repunte del crecimiento
econ&oacute;mico ha incidido en una din&aacute;mica generaci&oacute;n de
empleo formal, con tasas que frecuentemente sobrepasan
al aumento del empleo a nivel agregado. En el cuadro IV.9
se muestra la evoluci&oacute;n del empleo formal en algunos
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n. Se considera empleo formal a los
puestos de trabajo cubiertos por un sistema integral de
seguridad social o, en dos casos (Jamaica y Per&uacute;), a los
trabajadores contratados por empresas formales.
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Cuadro IV.9
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE
EMPLEO FORMAL, 1998-2005
(&Iacute;ndice 2000=100)
Argentina b
Brasil c
Chile b
Costa Rica d
El Salvador d
Guatemala d
Jamaica e
M&eacute;xico d
Nicaragua d
Per&uacute; e
Uruguay d f
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
95,7
100,8
97,0
94,2
82,6
97,7
107,3
89,3
84,1
109,0
…
99,3
98,2
96,1
98,5
102,1
98,3
103,8
94,4
91,4
102,7
…
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
…
101,0
102,9
101,6
97,6
102,7
102,2
98,0
99,5
101,8
98,1
100,0
93,1
101,6
103,4
104,0
102,4
104,9
97,4
98,6
101,0
98,1
94,6
96,2
104,2
105,9
106,9
107,8
105,5
96,3
98,2
103,7
99,8
90,6
107,0
109,5
109,6
110,9
104,9
108,9
97,3
99,5
112,9
102,5
92,6
118,4
115,7
118,2
116,1
106,9
…
98,4
102,5
123,2
107,1
95,9
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Trabajadores afiliados al sistema de pensiones.
c Trabajadores
d Trabajadores cubiertos por la seguridad
cubiertos por la legislaci&oacute;n social y laboral.
e
f
social.
Trabajadores de empresas medianas y grandes.
&Iacute;ndice 2001=100.
En el cuadro se indica c&oacute;mo en los a&ntilde;os de bajo
crecimiento econ&oacute;mico, a fines de los a&ntilde;os noventa y a
inicios de la d&eacute;cada actual, los &iacute;ndices de empleo formal
reflejaron la debilidad de la demanda laboral y c&oacute;mo se
recuperaron en a&ntilde;os m&aacute;s recientes. Cabe se&ntilde;alar que el
repunte es atribuible al resultado combinado de una din&aacute;mica
generaci&oacute;n de empleo asalariado y de la formalizaci&oacute;n de
relaciones labores informales.
Adem&aacute;s del nivel de empleo, en varios pa&iacute;ses tambi&eacute;n
mejor&oacute; el &iacute;ndice de subempleo visible (personas ocupadas
que trabajan menos de una jornada considerada como
normal y que desean trabajar m&aacute;s tiempo). Sin embargo,
la mejor&iacute;a de este indicador no es tan generalizada como
en el caso de la tasa de desempleo. El subempleo visible
se redujo en Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador,
Paraguay y Per&uacute;, mientras que aument&oacute; en Chile, Costa
Rica, El Salvador, Honduras y Uruguay. Otros indicadores
De hecho, en 9 de los 16 pa&iacute;ses sobre los que se dispone de informaci&oacute;n se registr&oacute; un retroceso del empleo por cuenta propia en t&eacute;rminos
absolutos en 2005.
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de calidad de empleo tambi&eacute;n permiten apreciar que, a
pesar del dinamismo del empleo formal, una proporci&oacute;n
importante de los nuevos puestos de trabajo son de baja
calidad. As&iacute;, en Brasil, Colombia, Costa Rica, Honduras
y Uruguay se elev&oacute; la proporci&oacute;n de los ocupados que
perciben ingresos inferiores a cierto nivel (subempleo
invisible) y en Chile y M&eacute;xico predominan los empleos
temporales entre los contratos formales.
4.
Escasa variaci&oacute;n de los salarios
Al igual que en 2004, el repunte de la actividad econ&oacute;mica
impuls&oacute; m&aacute;s un ascenso del empleo que un alza de los
salarios. En 2005, en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses los salarios
medios reales del sector formal registraron modestas
variaciones, de una baja de un 2% a un incremento de
la misma magnitud. En consecuencia, la mediana y el
promedio ponderado regionales de los salarios medio reales
apenas crecieron un 0,2% y un 0,5%, respectivamente
(v&eacute;ase el cuadro IV.7).
Las excepciones son algunos pa&iacute;ses en recuperaci&oacute;n
de una profunda crisis econ&oacute;mica, que —en el contexto de
una elevada inflaci&oacute;n— hab&iacute;a tra&iacute;do aparejada una notable
contracci&oacute;n de los salarios reales. En estos casos (Argentina,
Rep&uacute;blica Dominicana, Uruguay) se registraron incrementos
que superaron un 4% (v&eacute;ase el cuadro IV.8). Para apoyar la
recuperaci&oacute;n del poder de compra de los ingresos laborales,
en estos tres pa&iacute;ses las autoridades aplicaron pol&iacute;ticas
salariales activas, entre las que se destacaron marcados
aumentos del salario m&iacute;nimo, de un 32%, un 19% y un 70%,
respectivamente, en t&eacute;rminos reales. Dado que tambi&eacute;n en
5.
Brasil, Honduras y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela los
salarios m&iacute;nimos reales crecieron en t&eacute;rminos reales, m&aacute;s
de un 5%, se puede constatar un cambio con respecto a la
manera en que se us&oacute; este instrumento durante los a&ntilde;os
noventa. De hecho, durante la mayor parte de la d&eacute;cada
pasada prevaleci&oacute; claramente un manejo cauteloso del
salario m&iacute;nimo, orientado a no elevar los costos laborales
y no crear presiones inflacionarias, de manera que entre
1990 y 1997, en la mediana de 20 pa&iacute;ses su valor real se
contrajo un 0,9% por a&ntilde;o. En contraste, desde 1998 se
registran aumentos salariales m&aacute;s generalizados y entre
1997 y 2005, la mediana de las tasas de crecimiento acusa
un ascenso anual de un 1,3% y el promedio ponderado, de
un 2,7%. La marcada expansi&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
en 2005 incidi&oacute; en un incremento regional de un 2,0%
de su mediana y un 5,5% de su promedio ponderado.
No obstante, cabe se&ntilde;alar que esta pol&iacute;tica activa no es
generalizada, ya que en 2005 en siete pa&iacute;ses el salario
m&iacute;nimo real descendi&oacute; o se mantuvo constante y en otros
cuatro no creci&oacute; m&aacute;s de un 2%.
Las perspectivas para 2006
Durante los primeros meses de 2006 la baja de la tasa
de desempleo se ha mantenido, si bien a un ritmo m&aacute;s
pausado. Se estima una reducci&oacute;n de esta tasa, de un
9,6% en el primer semestre de 2005 a un 8,8% en el a&ntilde;o
en curso. Dado que la tasa de ocupaci&oacute;n regional sigue
creciendo con dinamismo, la moderaci&oacute;n de la merma
del desempleo se debe a que la tasa de participaci&oacute;n
regional dej&oacute; de declinar y se recuper&oacute; levemente. En lo
que respecta a las econom&iacute;as m&aacute;s grandes de la regi&oacute;n, la
atenuaci&oacute;n del crecimiento econ&oacute;mico de Brasil en 2005
se reflej&oacute; con rezago en algunos indicadores laborales, y
la tasa de ocupaci&oacute;n se estanc&oacute; (v&eacute;ase el cuadro IV.10).
La aceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a en M&eacute;xico incidi&oacute; en un
repunte de la tasa de ocupaci&oacute;n y, a pesar de un incremento
de la oferta laboral, una disminuci&oacute;n del desempleo. Los
otros pa&iacute;ses sobre los que se dispone de informaci&oacute;n
tambi&eacute;n muestran mejor&iacute;as de sus respectivas tasas de
desempleo y ocupaci&oacute;n, y en ellos continu&oacute; la din&aacute;mica
generaci&oacute;n de empleo formal. En el primer trimestre se
destac&oacute; el aumento de la tasa de crecimiento de empleo
formal en M&eacute;xico y Per&uacute; (5,5% y 6,2%), mientras que
esta tasa se atenu&oacute; algo en Argentina y Brasil, aunque
la generaci&oacute;n de empleo formal sigue manteniendo un
elevado dinamismo (8,6% y un 5,1%, respectivamente).
En el segundo semestre de 2006, la mejor&iacute;a de la tasa de
desempleo se desacelerar&iacute;a y se estima una cifra anual
de un 8,6%, despu&eacute;s del 9,1% de 2005.
Durante los primeros meses de 2006, en ning&uacute;n pa&iacute;s sobre
los que se cuenta con informaci&oacute;n se registr&oacute; una contracci&oacute;n
de los salarios reales y en varios de ellos los incrementos
salariales se aceleraron. En consecuencia, en el promedio
simple de nueve pa&iacute;ses, los salarios reales del sector formal
aumentaron un 3,2%, con alzas considerables en Argentina,
Uruguay y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela.
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Cuadro IV.10
AM&Eacute;RICA LATINA: TASAS DE DESEMPLEO Y DE OCUPACI&Oacute;N, SALARIO MEDIO REAL, PRIMER SEMESTRE, 2005 Y 2006
Tasa de desempleo
Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
M&eacute;xico
Nicaragua
Per&uacute;
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
2005
9,6
8,8
53,3
53,9
…
12,6
10,3
8,3
15,0
…
11,1
4,9
…
10,5
…
13,3
11,1
10,0
8,3
13,5
…
10,3
4,3
…
9,1
12,5
10,7
54,3
50,7
49,3
52,9
…
49,4
56,1
…
60,6
…
57,5
55,7
50,6
50,2
53,7
…
50,0
57,5
…
60,8
52,9
58,2
89,8
82,4
108,6
101,6
105,9
…
106,2
103,2
…
80,5
74,6
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a &Iacute;ndice 2000=100.
b Estimaci&oacute;n.
c Cifras preliminares.
d Promedio enero-abril.
e Promedio enero-marzo.
f Promedio enero-mayo.
2006 b
Salario medio real a
2006 b
2005
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Tasa de ocupaci&oacute;n
2005
2006 c
…
96,9 d
83,9 d
110,3 d
104,3 e
105,9 d
…
106,6 d
107,0 d
…
84,9 f
77,5 e
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Cap&iacute;tulo V
Sector externo
A. Balanza en cuenta corriente de la balanza de pagos
1.
Cuenta corriente
El crecimiento econ&oacute;mico global se ha traducido en un mayor dinamismo del comercio
internacional, lo que ha impulsado la demanda de materias primas y el aumento de sus precios.
Este aumento no se dio en todos los productos b&aacute;sicos, sino en la mayor&iacute;a de los productos
energ&eacute;ticos, algunos metales destinados al uso industrial y algunos productos agr&iacute;colas como
el az&uacute;car, el banano y el caf&eacute;. En los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os, este impacto de demanda de origen
externo dio lugar a un crecimiento importante de la actividad econ&oacute;mica en Am&eacute;rica Latina, al
mismo tiempo que se registr&oacute; un super&aacute;vit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este
crecimiento y el mejoramiento de la balanza externa se produjo en los pa&iacute;ses en cuya estructura
exportadora predominan los productos b&aacute;sicos que han tenido alzas en sus precios. En otras
palabras, los resultados se han debido a un factor ex&oacute;geno: la suba del precio de bienes que
algunos pa&iacute;ses poseen en abundancia.
En 2005, la cuenta corriente de la balanza de pagos de la
regi&oacute;n registr&oacute; un saldo positivo, por tercer a&ntilde;o consecutivo,
de 35.325 millones de d&oacute;lares, equivalentes al 1,5% del
PIB de Am&eacute;rica Latina. Por otra parte, las cuentas de
capital y financiera de la balanza de pagos (incluidos
errores y omisiones) registraron un super&aacute;vit de 21.650
millones de d&oacute;lares, lo que represent&oacute; un 0,9% del PIB de
la regi&oacute;n. Como resultado de ello, la balanza global tuvo
un super&aacute;vit de 56.977 millones de d&oacute;lares, equivalentes
al 2,4% del PIB regional. Asimismo, hubo un aumento
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de los activos de reserva de 35.265 millones de d&oacute;lares,
lo que equivale al 1,5% del PIB regional, se pagaron
26.816 millones de d&oacute;lares correspondientes a pr&eacute;stamos
del Fondo Monetario Internacional, equivalentes al 1,1%
del PIB, mientras que el financiamiento excepcional
alcanz&oacute; 5.105 millones de d&oacute;lares, equivalentes al 0,2%
del PIB regional.
En el resultado positivo de la cuenta corriente
se destaca el super&aacute;vit de la balanza de bienes, que
lleg&oacute; a 80.627 millones de d&oacute;lares, as&iacute; como el de las
transferencias corrientes, de 48.694 millones de d&oacute;lares;
ambos representaron el 3,4% y el 2,1%, respectivamente
del PIB de la regi&oacute;n. En contraposici&oacute;n, la balanza de
servicios y la de renta registraron saldos deficitarios de
18.519 y 75.476 millones de d&oacute;lares, equivalentes al 0,8%
y al 3,2% del PIB de la regi&oacute;n, respectivamente.
Cabe destacar que solamente nueve pa&iacute;ses de
Am&eacute;rica Latina mejoraron el saldo en cuenta corriente
con respecto a 2004, a&ntilde;o en que lo hicieron 14 pa&iacute;ses;
asimismo, siete pa&iacute;ses registraron un super&aacute;vit en cuenta
corriente, es decir, un pa&iacute;s menos que en 2004 (v&eacute;ase el
gr&aacute;fico 1).1 Con excepci&oacute;n de Hait&iacute;, los restantes seis
pa&iacute;ses son sudamericanos. Sin embargo, al igual que
en 2003 y 2004, 10 pa&iacute;ses de la regi&oacute;n se ubican en el
intervalo de las transacciones corrientes de entre menos
y m&aacute;s tres puntos del PIB de la regi&oacute;n. La mediana de la
distribuci&oacute;n disminuy&oacute; de un d&eacute;ficit de 0,5 puntos del PIB
regional en 2004 a un saldo negativo del 0,8 puntos del
PIB. Desde 2002, Argentina y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela son los &uacute;nicos pa&iacute;ses que ininterrumpidamente
han tenido un super&aacute;vit en las transacciones corrientes.
En 2005, Nicaragua registr&oacute; el mayor d&eacute;ficit en cuenta
corriente de la regi&oacute;n, un 16,2% de su PIB, mientras que
Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela mostr&oacute; el mayor
super&aacute;vit en esa cuenta, es decir, un 20% de su PIB. Si se
excluye a ese pa&iacute;s, en 2005 el saldo en cuenta corriente
de la regi&oacute;n habr&iacute;a sido 9.966 millones de d&oacute;lares en
lugar de 35.325 millones de d&oacute;lares.2
En 2005 el saldo de la cuenta corriente del Caribe
arroj&oacute; un d&eacute;ficit de 136 millones de d&oacute;lares, lo que
representa el 0,3% del PIB de los pa&iacute;ses caribe&ntilde;os. Este
resultado supone una mejora con respecto al alcanzado
en 2004, a&ntilde;o en el que el d&eacute;ficit de esta cuenta ascendi&oacute;
al 0,9% del PIB de la regi&oacute;n. Como se observa en el
gr&aacute;fico V.2, en 2005 todos los pa&iacute;ses registraron un
d&eacute;ficit en cuenta corriente, a excepci&oacute;n de Trinidad
y Tabago que alcanz&oacute; un super&aacute;vit de 2.741 millones
de d&oacute;lares, o sea un 21,2% de su PIB. Este resultado
1
2
3
Gr&aacute;fico V.1
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA
DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
Gr&aacute;fico V.2
PA&Iacute;SES DEL CARIBE: BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
se relaciona con el creciente valor de las exportaciones
de hidrocarburos de ese pa&iacute;s, que adem&aacute;s fue el &uacute;nico
de la regi&oacute;n caribe&ntilde;a que present&oacute; un super&aacute;vit en la
balanza de bienes.3 Si se excluye a Trinidad y Tabago,
el Caribe presentar&iacute;a un d&eacute;ficit en cuenta corriente de
2.939 millones de d&oacute;lares, lo que equivaldr&iacute;a al 12% del
PIB del Caribe sin contar a ese pa&iacute;s.
Con respecto a la balanza b&aacute;sica, el saldo en cuenta corriente sumado a la inversi&oacute;n extranjera directa neta muestra que cuatro pa&iacute;ses tuvieron
un d&eacute;ficit en 2005, a saber: Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Nicaragua.
Esto equivale al 0,45% del PIB de la regi&oacute;n si se excluye a Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela.
El promedio simple de la balanza de cuenta corriente del Caribe fue un -14,1%.
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El saldo de la cuenta corriente de Am&eacute;rica Latina
por subregiones tambi&eacute;n presenta diferencias importantes
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico V.3). Desde el punto de vista geogr&aacute;fico
se observa que en Am&eacute;rica del Sur el mejor resultado de
la cuenta corriente reflej&oacute; un incremento de la balanza
de bienes, sobre todo en los pa&iacute;ses andinos, debido al
crecimiento de las exportaciones petroleras de Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela. En Centroam&eacute;rica, la leve
mejora del saldo en la cuenta corriente se relacion&oacute; con
la mejora de la balanza de rentas. Nuevamente, en esta
zona las remesas de los trabajadores tuvieron un peso
muy importante y contribuyeron al saldo positivo en las
transferencias corrientes de casi 9,3 puntos porcentuales
del PIB de la regi&oacute;n.
Am&eacute;rica del Sur tuvo en 2005 un super&aacute;vit de
44.899 millones de d&oacute;lares, equivalente al 3% del PIB
de esta subregi&oacute;n. Cabe destacar que esto represent&oacute;
una mejora de medio punto porcentual con respecto a
2004. Las balanzas que presentaron una mejora fueron
la de bienes, que registr&oacute; un super&aacute;vit del 7,2% del
PIB, lo cual signific&oacute; un incremento de 0,3 puntos
porcentuales del PIB con respecto al a&ntilde;o anterior, y la
de renta, cuyo d&eacute;ficit disminuy&oacute; 0,5 puntos porcentuales
del PIB. Por otra parte, la balanza de servicios empeor&oacute;
0,1 puntos porcentuales del PIB en 2005 y el resultado
de la balanza de transferencias corrientes se redujo 0,2
puntos porcentuales.
En 2005, los pa&iacute;ses que integran la Comunidad Andina
registraron un super&aacute;vit cercano a 24.790 millones de
d&oacute;lares, equivalente al 6,8% de su PIB, lo que represent&oacute;
un incremento de 2,6 puntos porcentuales con respecto
al resultado de 2004.4
Gr&aacute;fico V.3
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCI&Oacute;N DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
4
La Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela inform&oacute; acerca de su retiro de la Comunidad Andina en 2006, por lo que se la incluye en ese esquema
de integraci&oacute;n en el an&aacute;lisis de 2005.
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En 2005, tanto la balanza comercial como la de renta
mostraron mejores resultados y sus respectivos aumentos
equivalieron a 2,3 y 0,4 puntos porcentuales del PIB de
la Comunidad Andina, respectivamente. En este resultado
incidieron los saldos registrados en Rep&uacute;blica Bolivariana
de Venezuela y Bolivia, relacionados con el incremento de
precios de los hidrocarburos en los mercados internacionales,
mientras que se registr&oacute; una leve desmejora en la cuenta
de transferencias corrientes. Por su parte, los pa&iacute;ses del
Mercosur tuvieron en 2005 un super&aacute;vit en la cuenta corriente
de 19.407 millones de d&oacute;lares, equivalente al 1,9% del PIB
del Mercosur. Los resultados de la balanza comercial, la
de servicios y la de transferencias corrientes empeoraron
sus resultados 0,3, 0,2 y 0,09 puntos porcentuales del PIB
del Mercosur, respectivamente.
En Centroam&eacute;rica hubo un d&eacute;ficit en cuenta corriente
de 5.020 millones de d&oacute;lares, equivalente a 5,2 puntos
porcentuales del PIB de esa subregi&oacute;n, lo que supone una
mejora de 0,4 puntos porcentuales con respecto al a&ntilde;o
anterior. Todos los pa&iacute;ses de esta zona presentaron un
saldo negativo en las transacciones corrientes. La balanza
comercial de esta subregi&oacute;n registr&oacute; un d&eacute;ficit equivalente
al 13,8% del PIB de Centroam&eacute;rica. Esto represent&oacute; una
baja de 0,2 puntos porcentuales con respecto a 2004. El
alza del precio de los hidrocarburos, de los cuales estos
pa&iacute;ses son importadores netos, ha sido un factor importante
en este resultado. Las transferencias corrientes netas
cerraron en un nivel muy similar al de 2004.
Si se hace una comparaci&oacute;n con las econom&iacute;as
emergentes de otras regiones del mundo, se observa que
algunos pa&iacute;ses de Oriente Medio productores de petr&oacute;leo,
como Arabia Saudita y Kuwait, presentaron un importante
incremento de la balanza en cuenta corriente en 2004 y
2005. En 2004, los saldos positivos de las balanzas en
cuenta corriente de estos pa&iacute;ses mejoraron 7,7 y 13,5
puntos porcentuales del PIB, respectivamente. En 2005,
esta partida mejor&oacute; 7,4 puntos porcentuales en Arabia
Saudita. Por otra parte, la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses emergentes
de Europa del este y de Asia central vieron deteriorado
el saldo de esta cuenta en 2005; tal es el caso de Bosnia
y Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Estonia, Hungr&iacute;a,
Moldavia, Montenegro, Serbia, Turqu&iacute;a y Ucrania.5 Por
otra parte, algunas econom&iacute;as asi&aacute;ticas como las de la
Rep&uacute;blica de Corea e Indonesia registraron ca&iacute;das en esta
partida cercanas a 2,3 y 0,1 puntos porcentuales del PIB
y ambos pa&iacute;ses vieron deteriorada la balanza de bienes.
Al igual que en Am&eacute;rica Latina y el Caribe, hay una
amplia dispersi&oacute;n en los resultados y en buena medida
dependen de la estructura exportadora e importadora de
los pa&iacute;ses.
De acuerdo con lo observado en los primeros meses
de 2006, sobre todo el aumento del precio de los metales
y del petr&oacute;leo en los mercados internacionales, se prev&eacute;
que la regi&oacute;n presente un nuevo super&aacute;vit en la balanza
en cuenta corriente de Am&eacute;rica Latina, no menor al
registrado en 2005.
2.
El comercio de bienes y servicios
En 2005, el saldo de bienes y servicios de Am&eacute;rica
Latina fue 62.108 millones de d&oacute;lares, equivalentes
al 2,6% del PIB de la regi&oacute;n. Tanto las exportaciones
como las importaciones aumentaron a tasas menores
que las de 2004, 20,0% y 18,2%, respectivamente. El
crecimiento del volumen exportado contribuy&oacute; en un
8,1% a la expansi&oacute;n de las ventas externas mientras que
el de los precios lo hizo en un 11,0%. En el caso de
las importaciones estos aportes fueron un 12,1% y un
5,5%, respectivamente. Las tasas de expansi&oacute;n del valor
de las exportaciones e importaciones fueron elevadas,
sobre todo si se las compara con las de principios de
la presente d&eacute;cada.
5
La variaci&oacute;n de los precios fue uno de los factores que
m&aacute;s contribuyeron al resultado del comercio de bienes de
la regi&oacute;n. Si se mantiene fija la canasta de importaciones
y de exportaciones de 2004, la suba de precios ocasion&oacute;
un incremento del super&aacute;vit de bienes cercano a 28.993
millones de d&oacute;lares. En relaci&oacute;n con el comercio de bienes,
el valor de las exportaciones de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
Latina creci&oacute; un 20,3%. De este incremento, un 11,7%
puede atribuirse a la suba de los precios y un 7,7% al
alza del volumen exportado. Como puede observarse en
los casos de Colombia, Chile y Rep&uacute;blica Bolivariana
de Venezuela, tres de los pa&iacute;ses cuyas ventas externas
registraron el mayor incremento porcentual, la diferencia
Dados sus d&eacute;ficit en cuenta corriente, algunos de estos pa&iacute;ses son altamente dependientes de las entradas de capitales, que podr&iacute;an modificarse
en un escenario internacional con alzas de las tasas de inter&eacute;s.
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base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
entre el incremento de precios y el de las cantidades
fue mayor al del promedio regional.6 Esto contribuye a
demostrar que el incremento de las exportaciones de los
pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina se relaciona con el incremento
de los precios de las materias primas, sobre todo los de los
metales y el petr&oacute;leo. El valor de las importaciones de los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n aument&oacute; un 17,9%. A diferencia de las
ventas externas, el incremento del 10,8% de las cantidades
importadas super&oacute; el incremento del 6,4% de los precios.
Esto puede estar vinculado al crecimiento econ&oacute;mico de
la regi&oacute;n en 2005, que increment&oacute; la demanda de bienes
importados, as&iacute; como a la apreciaci&oacute;n de los tipos de cambio,
lo que supuso un abaratamiento relativo de los bienes
importados, pero es necesario tener en cuenta que no en
todos los pa&iacute;ses se verific&oacute; este resultado. En El Salvador,
Guatemala, Honduras y Nicaragua, la contribuci&oacute;n de los
precios super&oacute; a la de las cantidades, debido al encarecimiento
de las importaciones de combustible.
En 2005, el valor de las ventas externas de los pa&iacute;ses
de la Comunidad Andina se elev&oacute; 28.400 millones de
d&oacute;lares, lo que represent&oacute; un crecimiento del 36% y
una mejora de 4,2 puntos porcentuales en t&eacute;rminos del
PIB de estos pa&iacute;ses. Las importaciones de los pa&iacute;ses de
este grupo crecieron 15.500 millones de d&oacute;lares, lo que
equivale a un incremento del 29,5% y una mejora del
1,8% del PIB del grupo andino. Por otra parte, en los
6
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pa&iacute;ses del Mercosur las exportaciones aumentaron 27.000
millones de d&oacute;lares y las importaciones 16.800 millones
de d&oacute;lares, siendo las tasas de crecimiento un 19,7% y
un 18,6%, respectivamente.
El comercio en estos esquemas de integraci&oacute;n ha
sido relativamente bajo si se lo compara con el de otras
&aacute;reas geogr&aacute;ficas con procesos de integraci&oacute;n econ&oacute;mica.
En el caso de la Comunidad Andina y del Mercosur, el
comercio ha disminuido gradualmente.7 Las exportaciones
intrarregionales de la Comunidad Andina representaron
en 2005 el 9,6% del total de las exportaciones de los
pa&iacute;ses andinos. En 2004 este cociente fue un 10,5%. El
mayor valor de los &uacute;ltimos 16 a&ntilde;os se registr&oacute; en 1998
cuando alcanz&oacute; el 14,2%; sin embargo, desde entonces
ha fluctuado entre un 8,8% y un 10,6%. En el caso del
Mercosur, en 2005 las exportaciones intrarregionales llegaron
al 13,2%, una cifra muy inferior al m&aacute;ximo hist&oacute;rico de
25,3% de 1998. Por el contrario, en el Mercado Com&uacute;n
Centroamericano (MCCA) el comercio intrarregional,
expresado como porcentaje de las exportaciones de la
subregi&oacute;n, se ha ido incrementando y alcanz&oacute; el 28,7%
en 2005, lo cual representa el m&aacute;ximo hist&oacute;rico. En
la Comunidad del Caribe (CARICOM) tambi&eacute;n se ha
producido un incremento en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, potenciado
por las ventas de crudo de Trinidad y Tabago.
Desde el punto de vista de la integraci&oacute;n comercial,
cabe destacar las modificaciones en los bloques de
integraci&oacute;n a partir del anuncio de Rep&uacute;blica Bolivariana
de Venezuela de separarse de la Comunidad Andina, de la
que era miembro fundador, y de integrarse al Mercosur y
establecer acuerdos comerciales y de cooperaci&oacute;n sobre
diversos temas con Bolivia y Cuba, de acuerdo con la
iniciativa que dio lugar al Tratado Comercial de los Pueblos.
Con respecto a los pa&iacute;ses andinos, en diciembre vence la
Ley de Promoci&oacute;n Comercial Andina y Erradicaci&oacute;n de
la Droga que est&aacute; en vigor desde 1991. En la Reuni&oacute;n
Extraordinaria del Consejo Presidencial Andino que se
realiz&oacute; en Quito en junio de 2006, Bolivia, Colombia,
Ecuador y Per&uacute; firmaron una carta de petici&oacute;n a Estados
Unidos para que prorrogue esta ley. Esta propuesta conjunta
beneficiar&iacute;a fundamentalmente a Bolivia y a Ecuador,
debido a que Per&uacute; firm&oacute; en abril de 2006 un Tratado de
Libre Comercio con Estados Unidos (todav&iacute;a no ha sido
ratificado por los congresos de ambos pa&iacute;ses pero se
espera que esto ocurra antes de fin de a&ntilde;o) y Colombia
est&aacute; cercana a la firma de un acuerdo similar.
Los incrementos de precios y cantidades fueron, respectivamente, 5,3% y 36,0% (Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela), 9,7% y 15,0% (Colombia)
y 3,2% y 22% (Chile).
Para un an&aacute;lisis detallado v&eacute;ase Jos&eacute; Dur&aacute;n y Ra&uacute;l Maldonado, “Am&eacute;rica Latina y el Caribe: la integraci&oacute;n regional en la hora de las definiciones”,
serie Comercio internacional, N&ordm; 62 (LC/L.2454-P), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
diciembre de 2005).
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Igualmente, cabe resaltar los tratados de libre
comercio que distintos pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina
est&aacute;n negociado, han firmado o est&aacute;n por aprobar
con Estados Unidos. En tal sentido, El Salvador en el
primer trimestre de 2006, y Nicaragua y Honduras en el
segundo trimestre, conjuntamente con Estados Unidos,
pusieron en vigencia el Tratado de Libre Comercio
entre Rep&uacute;blica Dominicana, Centroam&eacute;rica y los
Estados Unidos. Se espera que Guatemala y Rep&uacute;blica
Dominicana lo implementen en el segundo semestre de
2006 y que el Congreso de Costa Rica lo apruebe. Por
otra parte, Panam&aacute; se encuentra en la &uacute;ltima ronda de
negociaciones con Estados Unidos por el mismo tratado.
Los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica est&aacute;n negociando un acuerdo
con Canad&aacute; y se espera que en noviembre comience
la negociaci&oacute;n de los pa&iacute;ses centroamericanos con la
Uni&oacute;n Europea para el establecimiento de un tratado de
libre comercio.8 Adem&aacute;s, hay pa&iacute;ses como Brasil, Chile
y Per&uacute;, que est&aacute;n negociando acuerdos bilaterales con
algunos pa&iacute;ses asi&aacute;ticos y africanos.9
T&eacute;rminos del intercambio
En los &uacute;ltimos a&ntilde;os se ha producido una mejora importante
en el promedio de los t&eacute;rminos del intercambio de
Am&eacute;rica Latina; sin embargo, este proceso no se ha dado
de manera igualitaria entre las diferentes subregiones
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico V.5).
En 2005 continu&oacute; el proceso de fortalecimiento
de los t&eacute;rminos del intercambio de Am&eacute;rica Latina al
producirse un incremento del 5,7%, que result&oacute; mayor
al 5,2% registrado en 2004. En 2003 los t&eacute;rminos del
intercambio de la regi&oacute;n mejoraron un 2,1%. Como se
observa en el gr&aacute;fico V.6, los t&eacute;rminos del intercambio
Gr&aacute;fico V.6
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Rep&uacute;blica Dominicana no est&aacute; participando con el bloque de pa&iacute;ses latinoamericanos en la negociaci&oacute;n con la Uni&oacute;n Europea.
Para un an&aacute;lisis detallado, v&eacute;ase M. Kuwayama, Jos&eacute; Dur&aacute;n y V. Silva, “Bilateralism and regionalism: re-establishing the primacy of
multilateralism: A Latin American and Caribbean perspective”, serie Comercio internacional, N&ordm; 58 (LC/L.2441-P/E), Santiago de Chile,
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre de 2005.
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de Am&eacute;rica Latina se encuentran en la fase ascendente
del ciclo econ&oacute;mico y tienen una relaci&oacute;n estrecha
con el &iacute;ndice de precios de los productos b&aacute;sicos de
exportaci&oacute;n de Am&eacute;rica Latina, tal como lo muestra una
correlaci&oacute;n estad&iacute;sticamente significativa de 0,52, que
se ha incrementado a 0,65 desde principios de la d&eacute;cada
de los noventa.10
Los pa&iacute;ses que registraron el mayor crecimiento en
los t&eacute;rminos del intercambio en 2005 fueron Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela, con un incremento del 30,8%, y
Ecuador y Chile, con un aumento del 11,9%, respectivamente.
Chile, un pa&iacute;s importador de petr&oacute;leo, registr&oacute; un incremento
de los t&eacute;rminos del intercambio, debido a que el alza del
precio del cobre compens&oacute; sobradamente el aumento del
precio del crudo en los mercados internacionales. En el
otro extremo est&aacute;n Costa Rica, Paraguay y Uruguay cuyos
t&eacute;rminos del intercambio se redujeron un 8,2%, un 7,8% y
un 5,7%, respectivamente. Para apreciar m&aacute;s claramente la
mejora de los t&eacute;rminos del intercambio de la regi&oacute;n de los
&uacute;ltimos a&ntilde;os, puede comparase el promedio del a&ntilde;o 2005
con el de la d&eacute;cada de 1990, lo que arroja un incremento
del 23,2%. Este importante crecimiento es un reflejo de la
demanda de materias primas impulsada por el crecimiento
mundial, sobre todo por el de China e India, y por la
incertidumbre pol&iacute;tica que ha introducido una volatilidad
adicional al precio del petr&oacute;leo.
Una caracter&iacute;stica que ha tenido este proceso es la
desigualdad entre las subregiones. En 2005, los t&eacute;rminos
del intercambio de Am&eacute;rica del Sur se incrementaron
un 6,5% y los de M&eacute;xico un 2,9%, mientras que los
de Centroam&eacute;rica cayeron un 3,3%. Si se hace una
comparaci&oacute;n con el promedio de los a&ntilde;os noventa se
observa que la variaci&oacute;n de los t&eacute;rminos del intercambio
de estas subregiones fue un 50%, un 21% y un -11,8%,
respectivamente. En Am&eacute;rica del Sur hay diferencias
importantes entre los pa&iacute;ses; en 2005, los t&eacute;rminos
del intercambio de la subregi&oacute;n, sin incluir a Chile y
a Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela, crecieron un
1,8%. Es necesario tener en cuenta que el incremento
del precio del petr&oacute;leo y del cobre en 2005 es un factor
que ha tenido un peso importante en esta mejora de los
t&eacute;rminos del intercambio.
Recuadro V.1
LA FACTURA PETROLERA EN LOS PA&Iacute;SES DE CENTROAM&Eacute;RICA Y EL CARIBE
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Como se mencion&oacute;, Am&eacute;rica Latina ha
tenido una importante mejora de los
t&eacute;rminos de intercambio en los &uacute;ltimos tres
a&ntilde;os.a Sin embargo, en 2004 y 2005, su
aumento ha respondido principalmente al
de los precios de los productos energ&eacute;ticos
y de algunos minerales, por lo que ciertos
pa&iacute;ses que son importadores netos de
estos bienes han sufrido un deterioro tanto
de los t&eacute;rminos de intercambio como de
la balanza comercial.
El valor de las compras externas de
petr&oacute;leo, porque la posibilidad que tienen
de sustituirlo por fuentes alternativas de
energ&iacute;a parece limitada. De continuar el
ascenso de los precios de los hidrocarburos
en los mercados internacionales al ritmo
actual, la situaci&oacute;n de la balanza de
bienes de estos pa&iacute;ses podr&iacute;a agravarse,
e incluso su crecimiento econ&oacute;mico podr&iacute;a
verse afectado.
los pa&iacute;ses importadores netos de petr&oacute;leo
se elev&oacute; en 2005 como consecuencia del
encarecimiento de este producto y sus
derivados.b Lo anterior ha afectado sobre
todo a dos subregiones del continente
—Centroam&eacute;rica y el Caribe de habla
inglesa—, integradas fundamentalmente
por pa&iacute;ses impor tadores netos de
hidrocarburos y por econom&iacute;as peque&ntilde;as.c
Estas econom&iacute;as enfrentan dificultades
para amortiguar el impacto del alza del
los hidrocarburos y sus derivados tuvo
varios efectos en Centroam&eacute;rica. En lo
que respecta a las cuentas externas, se
tradujo en un deterioro importante de la
balanza comercial; en el &aacute;mbito interno,
repercuti&oacute; en las tasas de inflaci&oacute;n.
En 2005 la factura petrolera
centroamericana registr&oacute; un repunte de
un 39%, equivalente a 1.559 millones de
d&oacute;lares, que represent&oacute; un 34,8% de la
expansi&oacute;n de las importaciones totales.
Centroam&eacute;rica
El incremento de los precios de
Si se incluye a Rep&uacute;blica Dominicana y
Hait&iacute;, el alza fue de 2.386 millones de
d&oacute;lares, un 37,2% del incremento total de
las importaciones. Los pa&iacute;ses en los que
la elevaci&oacute;n del gasto en hidrocarburos
correspondi&oacute; a una mayor proporci&oacute;n del
crecimiento de las importaciones fueron
Hait&iacute;, con un 96,1%, El Salvador, con un
50,5% y Guatemala, con un 49,2%. En
todos los pa&iacute;ses de la subregi&oacute;n salvo
en Panam&aacute; se verific&oacute; un deterioro de la
balanza de bienes. Asimismo, la factura
petrolera como porcentaje del d&eacute;ficit en
cuenta corriente de Centroam&eacute;rica se elev&oacute;
del 83% en 2004 al 118% en 2005.
Como porcentaje del PIB, la factura
petrolera de Centroam&eacute;rica se increment&oacute;,
en los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os, un 0,4%, 0,7%
y 1,1%, respectivamente. Si se incluyen
Hait&iacute; y Rep&uacute;blica Dominicana, las cifras
son del 0,7%, 0,6% y 1%, respectivamente.
En 2005, el pa&iacute;s cuya factura petrolera
mostr&oacute; el mayor incremento en t&eacute;rminos del
Este resultado difiere entre los pa&iacute;ses debido a su estructura exportadora. Los t&eacute;rminos de intercambio de pa&iacute;ses como Brasil y M&eacute;xico est&aacute;n
menos correlacionados con los &iacute;ndices de precios de los productos b&aacute;sicos de exportaci&oacute;n que los de Bolivia, Chile y Rep&uacute;blica Bolivariana
de Venezuela, debido al peso que tienen las manufacturas en las exportaciones de los primeros.
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Recuadro V.1 (continuaci&oacute;n)
PIB fue Nicaragua (2,3%), mientras que en
2003 y 2004 fueron Rep&uacute;blica Dominicana
(2,9%) y Honduras (1,7%). Todas estas
cifras permiten apreciar el notorio efecto
que el alza del petr&oacute;leo y sus derivados
han tenido en estas econom&iacute;as.
Caribe de habla inglesad
Al igual que los pa&iacute;ses centroamericanos, los pa&iacute;ses del Caribe de
habla inglesa frecuentemente presentan
considerables d&eacute;ficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. El
incremento del precio del petr&oacute;leo ha sido
a
b
c
d
una de las causas del deterioro de esta
cuenta en los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os. La factura
petrolera como porcentaje del d&eacute;ficit en
cuenta corriente pas&oacute; de un 49,1% en
2003 a un 55,9% en 2005.
En 2005, las compras externas
de petr&oacute;leo y der ivados de esta
regi&oacute;n acusaron un ascenso de un
18,8%, equivalente a 172 millones de
d&oacute;lares, que represent&oacute; un 34,8% de la
expansi&oacute;n de las importaciones totales.
Los pa&iacute;ses en los que la elevaci&oacute;n
del gasto en crudo y combustibles
represent&oacute; un mayor porcentaje del
crecimiento de las importaciones fueron
Barbados, con un 339,7% y Guyana,
con un 36,8%.
Como porcentaje del PIB de la
regi&oacute;n, excluida Trinidad y Tabago,
la factura petrolera del Caribe se
increment&oacute; en los &uacute;ltimos tres a&ntilde;os de
un 7,9% del PIB en 2003 a alrededor
del 9,5% en 2005. En 2005, el mayor
incremento de la factura petrolera lo
registr&oacute; Guyana, con 6,4 puntos del PIB;
en 2004, correspondi&oacute; a Barbados, con
un 2,3% del PIB y en 2003 a Jamaica,
con un 2,9% del PIB.
Sin embargo, si se observa su evoluci&oacute;n por subregi&oacute;n, se aprecia que en Centroam&eacute;rica los t&eacute;rminos del intercambio se han deteriorado.
En 2005, los &iacute;ndices de precios de estos productos variaron un 36,7% y un 33,4%, respectivamente.
En el presente an&aacute;lisis se excluye Trinidad y Tabago del Caribe de habla inglesa, debido a que este es un exportador neto de petr&oacute;leo.
En esta regi&oacute;n se incluyen los pa&iacute;ses sobre los que se cuenta con datos. En 2005 est&aacute; disponible la factura petrolera de los siguientes pa&iacute;ses: Bahamas, Barbados, Belice,
Guyana y Organizaci&oacute;n de Estados del Caribe Oriental (OECO). Hasta 2004 est&aacute; disponible la factura petrolera de Jamaica y Suriname.
B. Flujos de capital y deuda externa
1.
La balanza de capital y financiera
Am&eacute;rica Latina exhibi&oacute; en 2005 un saldo de la balanza
global equivalente al 2,4% del PIB y que fue 44.600
millones de d&oacute;lares m&aacute;s elevado que el de 2004. Este
resultado se vio impulsado por una fuerte demanda de
materias primas exportadas por la regi&oacute;n y un contexto
internacional financiero muy favorable. De este aumento,
como se se&ntilde;al&oacute; anteriormente, 16.000 millones de d&oacute;lares
se debieron al mayor super&aacute;vit en cuenta corriente, que
equivali&oacute; a un 1,5% del PIB, y 28.600 millones de d&oacute;lares
corresponden al pasaje de un d&eacute;ficit en la cuenta de capital
y financiera (incluyendo errores y omisiones) de 7.000
millones de d&oacute;lares en 2004 a un super&aacute;vit de 21.600
millones de d&oacute;lares, es decir un 0,9% del PIB. Del saldo de
la balanza global se acumularon reservas equivalentes a un
1,5% del PIB, se pag&oacute; al Fondo Monetario Internacional
(FMI) un 1,1% del PIB y se registr&oacute; un financiamiento
excepcional del 0,2% del PIB. La regi&oacute;n se volvi&oacute;, por lo
tanto, en t&eacute;rminos netos, captadora de capitales, al mismo
tiempo que registr&oacute; un super&aacute;vit en cuenta corriente, hecho
que, salvo en 2003 y en proporciones bastante menores,
no se ha repetido desde el comienzo de la serie en 1980
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico V.7).
Estos capitales fueron captados a trav&eacute;s de dos
corrientes dentro de la balanza de capital y financiera. Por
una parte, la inversi&oacute;n extranjera directa (IED) alcanz&oacute;
un monto de 47.800 millones de d&oacute;lares, o sea un 2%
del PIB, lo que signific&oacute; un crecimiento del 9,7% si se la
compara con la del a&ntilde;o anterior. Sin embargo, este monto
se encuentra por debajo del nivel alcanzado en 1999,
cuando se registr&oacute; el m&aacute;ximo de la serie con una entrada
neta de 79.300 millones de d&oacute;lares, es decir, un 4,4% del
PIB. Brasil y M&eacute;xico fueron los receptores destacados
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Gr&aacute;fico V.7
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICI&Oacute;N
DE LA BALANZA B&Aacute;SICA, 2000-2005
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a El signo menos (-) indica un aumento de los activos de reserva.
de IED en 2005, con entradas netas de cerca de 12.000
millones de d&oacute;lares. Les siguieron Colombia, Chile,
Argentina y Per&uacute;, con registros de 5.500, 4.700, 3.500 y
2.500 millones de d&oacute;lares, respectivamente. Bolivia se
destaca por la desinversi&oacute;n de 280 millones de d&oacute;lares
registrada al final del a&ntilde;o.
Por otra parte, el resultado por concepto de corrientes
de capital de corto plazo fue menos negativo que en 2004,
-26.200 millones de d&oacute;lares o un 1,1% del PIB, resultado
de dos movimientos contrapuestos: la reducci&oacute;n del
endeudamiento externo por parte de varios pa&iacute;ses de la
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regi&oacute;n y la formaci&oacute;n de activos en el exterior, destac&aacute;ndose
el caso de Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela; por otra
parte se verific&oacute; una importante entrada de capitales por
concepto de inversi&oacute;n de cartera.
Los inversionistas internacionales aprovecharon
las buenas condiciones econ&oacute;micas en los pa&iacute;ses
latinoamericanos y, en algunos casos como los de Brasil y
M&eacute;xico, las elevadas tasas de inter&eacute;s, para canalizar recursos
a los activos financieros de estos. Asimismo, a causa de los
rescates de bonos externos y las reestructuraciones de la
deuda externa, se desarrollaron los mercados internos de
bonos, a los que cada vez m&aacute;s inversionistas extranjeros
quisieron tener acceso. En algunos pa&iacute;ses, como Brasil
y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela, a los que se uni&oacute;
Colombia a mediados de junio de 2006, hubo avances en
la legislaci&oacute;n para facilitar las transacciones financieras
y el ingreso de inversionistas extranjeros a sus mercados
internos.11
Con excepci&oacute;n de Costa Rica, El Salvador, Guatemala
y Nicaragua, todos los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina registraron
un saldo positivo en su balanza b&aacute;sica.12 Estos pa&iacute;ses
no vieron su d&eacute;ficit en cuenta corriente suficientemente
compensado por el influjo de capital por concepto de IED.
En los casos de Bolivia, Brasil, M&eacute;xico, Panam&aacute;, Paraguay
y Uruguay, a los influjos de la balanza b&aacute;sica se sumaron
corrientes positivas de capital de corto plazo. Los flujos
de capital de corto plazo negativos de los restantes pa&iacute;ses
que obtuvieron saldos positivos en la balanza b&aacute;sica se
explican por la formaci&oacute;n de activos externos, como ocurri&oacute;
en Chile, Colombia y Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela,
y por la disminuci&oacute;n de pasivos externos netos. En todos
los pa&iacute;ses se observ&oacute; una acumulaci&oacute;n de reservas, con
excepci&oacute;n de El Salvador (v&eacute;ase el gr&aacute;fico V.8).
Gr&aacute;fico V.8
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICI&Oacute;N DE LA BALANZA B&Aacute;SICA POR REGI&Oacute;N, 2000-2005
(En millones de d&oacute;lares) a
2004
2005
Caribe
Caribe
M&eacute;xico
M&eacute;xico
Centroam&eacute;rica
Centroam&eacute;rica
Pa&iacute;ses Andinos
Pa&iacute;ses Andinos
Cono Sur
-50 000
Cono Sur
-30 000
-10 000
10 000
30 000
50 000
-50 000
Cuenta corriente
Inversi&oacute;n extranjera directa
Inversi&oacute;n de cartera y otra inversi&oacute;n
Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional
Variaci&oacute;n de reservas
11
12
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a El signo menos (-) indica un aumento de los activos de reserva.
2.
Operaciones de administraci&oacute;n de pasivos externos
El contexto internacional de elevada liquidez, curva de
rendimiento aplanada en Estados Unidos, bajas tasas
de inter&eacute;s y b&uacute;squeda de ganancias por parte de los
inversionistas fue preponderante en la entrada de flujos
de capitales en la regi&oacute;n y la aceptaci&oacute;n de colocaciones
de t&iacute;tulos en moneda local y a menor costo.
La reducci&oacute;n del endeudamiento externo en la
regi&oacute;n se vio acompa&ntilde;ado por una reestructuraci&oacute;n
general de los perfiles de deuda, con vistas a disminuir
la exposici&oacute;n a la coyuntura externa, en particular a los
movimientos de tasas de inter&eacute;s y tipos de cambio. Las
operaciones de administraci&oacute;n de pasivos tuvieron como
objetivo aumentar los plazos de la deuda externa, retirar
la deuda con obligaciones m&aacute;s dispendiosas, diversificar
13
el riesgo del tipo de cambio mediante la emisi&oacute;n en
monedas distintas del d&oacute;lar estadounidense y disminuir
este riesgo aumentando la proporci&oacute;n de deuda emitida
en moneda local.
Pa&iacute;ses como Argentina, Brasil, Panam&aacute;, Per&uacute; y
M&eacute;xico rescataron bonos externos; asimismo, algunos
pa&iacute;ses realizaron operaciones de canje de deuda
externa por deuda interna, como Argentina, Colombia
y Per&uacute;.13 M&eacute;xico emiti&oacute; warrants con la opci&oacute;n de
canjear bonos denominados en d&oacute;lares por bonos
denominados en pesos. En marzo de 2006 volvi&oacute; a
emitir estos instrumentos para canjear 720 millones
de d&oacute;lares en bonos denominados en euros por t&iacute;tulos
denominados en pesos.
Per&uacute; reembols&oacute; parte de su deuda con el Club de Par&iacute;s con financiamiento parcialmente recaudado en el mercado local.
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Los rescates de bonos en el mercado externo
respondieron a una estrategia de eliminar las obligaciones
respecto de los t&iacute;tulos con tasas de inter&eacute;s m&aacute;s elevadas y
condiciones m&aacute;s restrictivas. A comienzos de 2006 hubo
una fuerte actividad de recompra de deuda y entre los
bonos que se retiraron del mercado estuvieron los bonos
Brady, que son t&iacute;tulos de deuda introducidos en el mercado
a fines de la d&eacute;cada de los ochenta como producto de
canjes de deudas en moratoria. Muchos pa&iacute;ses decidieron
aprovechar las opciones de recompra contempladas en
estos bonos para retirarlos del mercado, lo que insinu&oacute;
un fin cercano para el mercado de dichos t&iacute;tulos.
Ya en agosto de 2005, Brasil efectu&oacute; un canje de 4.200
millones de d&oacute;lares de bonos C por 4.500 millones de
d&oacute;lares de bonos A, aumentando el plazo de esta deuda de
2014 a 2018. El restante monto de bonos C en el mercado
fue posteriormente retirado en octubre, correspondiendo
a una recompra de 1.200 millones de d&oacute;lares. Los bonos
C fueron durante a&ntilde;os los t&iacute;tulos m&aacute;s importantes de la
deuda externa brasile&ntilde;a; estos bonos fueron el resultado de
la reestructuraci&oacute;n de 1994 y forman parte de la categor&iacute;a
de bonos Brady.
A fines de febrero de 2006, Brasil y Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela anunciaron la intenci&oacute;n de
recompra de bonos Brady por montos de 6.600 y 3.900
millones de d&oacute;lares, respectivamente. En el caso de Brasil,
esta recompra extingue su deuda en estos bonos, mientras
que Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela sacar&aacute; del mercado
sus emisiones de bonos Brady a la par y con descuento.
Asimismo, M&eacute;xico retir&oacute; toda su deuda en estos bonos a
mediados de 2003. De este modo, la deuda total vigente
expresada en estos instrumentos, que lleg&oacute; a un m&aacute;ximo
de casi 150.000 millones de d&oacute;lares en agosto de 1996, se
vio reducida a fines de abril a 10.100 millones de d&oacute;lares;
a esta fecha solo nueve pa&iacute;ses contaban con este tipo de
bonos y de ellos solo cuatro eran latinoamericanos (Panam&aacute;,
Per&uacute;, Rep&uacute;blica Dominicana y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela).14 Mientras tanto, a principios de junio, Panam&aacute;
anunci&oacute; la recompra de la totalidad de los bonos Brady
vigentes que llegaban a casi 360 millones de d&oacute;lares, que
se ejecutar&iacute;a a mediados del mes.
A principios de 2006, m&aacute;s all&aacute; de las recompras de
estos bonos, otros pa&iacute;ses se unieron a las oleadas de rescates
de bonos externos. M&eacute;xico fue uno de ellos, y en marzo
retir&oacute; bonos por 2.900 millones de d&oacute;lares que financi&oacute;
con una colocaci&oacute;n de 3.000 millones de d&oacute;lares en t&iacute;tulos
de referencia en d&oacute;lares estadounidenses. Brasil tambi&eacute;n
anunci&oacute; en 2006 recompras de otros t&iacute;tulos de deuda externa
de corto plazo, mientras que en marzo Colombia retir&oacute; 600
millones de d&oacute;lares de bonos externos, como parte de su
estrategia de disminuir la deuda en moneda extranjera.
En mayo, Ecuador retir&oacute; 740 millones de d&oacute;lares de los
t&iacute;tulos Global 2012, parte de su deuda m&aacute;s costosa, con
una tasa de inter&eacute;s nominal del 12%, y anunci&oacute; que retirar&aacute;
hasta enero de 2007 los restantes 510 millones de d&oacute;lares
correspondientes a estos bonos en circulaci&oacute;n.
Brasil y Argentina anunciaron a fines de 2005
el pago total de sus respectivas deudas con el Fondo
Monetario Internacional, de 15.500 y 9.500 millones
de d&oacute;lares, respectivamente. Sin embargo, la reacci&oacute;n
de los mercados fue distinta en los dos pa&iacute;ses; en el
caso de Brasil, dicha operaci&oacute;n se consider&oacute; un &eacute;xito y
una buena gesti&oacute;n de la deuda externa y de las reservas
internacionales, mientras que en Argentina se consider&oacute;
que la operaci&oacute;n era precipitada debido a la posibilidad
de que fuera financiada con operaciones posteriores m&aacute;s
costosas, lo que se reflej&oacute; en un aumento de su riesgo
pa&iacute;s. Estas inquietudes no se confirmaron y el riesgo pa&iacute;s
de Argentina volvi&oacute; a mostrar una tendencia a la baja en
enero de 2006.
Asimismo, Uruguay anunci&oacute; a fines de marzo de 2006
un pago anticipado al Fondo Monetario Internacional por
un monto de 630 millones de d&oacute;lares, mientras que M&eacute;xico
anunci&oacute; en junio un pago anticipado de 7.000 millones
de d&oacute;lares al Banco Mundial y al Banco Interamericano
de Desarrollo.
3.
Reservas internacionales de la regi&oacute;n
Los pagos de deuda pendiente con el Fondo Monetario
Internacional, as&iacute; como muchas de las recompras de bonos
externos, fueron financiados con los acervos de reservas
14
Seg&uacute;n datos de J.P.Morgan.
internacionales de los pa&iacute;ses, que han aumentado por la
bonanza en la cuenta corriente y la entrada de capitales,
as&iacute; como por algunas medidas de pol&iacute;tica cambiaria.
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Emisiones internacionales de bonos
A pesar de las recompras de t&iacute;tulos, 2005 fue testigo
de una intensa actividad de colocaci&oacute;n de bonos en los
mercados internacionales, que se extendi&oacute; a los primeros
seis meses de 2006. Durante 2005 hubo un n&uacute;mero elevado
de operaciones de prefinanciamiento, alentadas por las
bajas tasas de inter&eacute;s y por el intento de evitar los per&iacute;odos
electorales de 2006, que podr&iacute;an a&ntilde;adir volatilidad al
mercado y producir alzas en las tasas de inter&eacute;s.
En 2005, los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el Caribe
emitieron bonos por un total de 46.000 millones de d&oacute;lares;
un 53% de este valor correspondi&oacute; a emisiones soberanas
y un 47% a emisiones de empresas y bancos. Este total
corresponde a un aumento del 26% comparado con las
colocaciones en 2004 y representa el 29% del total de
colocaciones de los mercados emergentes. Con relaci&oacute;n a
estos, la regi&oacute;n se ubic&oacute; detr&aacute;s de los pa&iacute;ses con mercados
emergentes de Europa, que emitieron un 34% del total
de bonos. Cabe destacar el aumento de las emisiones de
la regi&oacute;n de Asia y el Pac&iacute;fico, que pasaron de un 17%
en 2004 a un 27%, con relaci&oacute;n al total de colocaciones
de los mercados emergentes en 2005.
Una tendencia que se observ&oacute; en 2005 fueron las
colocaciones internacionales en monedas locales. Brasil
coloc&oacute; su primera emisi&oacute;n en reales en los mercados
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Gr&aacute;fico V.9
AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: RESERVAS INTERNACIONALES
(&Iacute;ndice 2000=100 y millones de d&oacute;lares)
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Aunque los retornos de algunas de las nuevas
colocaciones se dirigieron al aumento de las reservas,
quedando destinados a futuros pagos de deuda externa,
el aumento del agregado se detuvo, en alguna medida,
por la formaci&oacute;n de activos en el exterior.
Como resultado de todo ello, las reservas
internacionales de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina y el
Caribe alcanzaron un nivel r&eacute;cord cercano a 255.000
millones de d&oacute;lares, un monto equivalente al 10% del
PIB de la regi&oacute;n y que corresponde a un crecimiento
de un 15,7% en 2005 comparado con el nivel de 2004
(v&eacute;ase el gr&aacute;fico V.9). Todos los pa&iacute;ses vieron crecer
sus acervos de reservas internacionales en comparaci&oacute;n
con el a&ntilde;o anterior, con excepci&oacute;n de El Salvador.
Rep&uacute;blica Dominicana fue el pa&iacute;s que tuvo la tasa de
crecimiento de reservas m&aacute;s elevada (130%), mientras
que, en t&eacute;rminos absolutos, Brasil y M&eacute;xico tienen el
50% de las reservas de la regi&oacute;n.
&Iacute;ndice
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Algunos bancos brasile&ntilde;os tambi&eacute;n emitieron en estas condiciones.
internacionales por un monto equivalente a 1.500
millones de d&oacute;lares, la mayor emisi&oacute;n internacional en
moneda nacional hecha por un emisor proveniente de
los mercados emergentes. Los bonos tienen un plazo de
10 a&ntilde;os y una tasa de inter&eacute;s nominal del 12,5%. Tambi&eacute;n
el Gobierno de Colombia y diversas empresas brasile&ntilde;as,
mexicanas y peruanas emitieron bonos denominados en
monedas locales en los mercados internacionales.15 Dichas
emisiones en monedas locales, incluso la del Gobierno
de Brasil, totalizaron aproximadamente 3.900 millones
de d&oacute;lares.
Adem&aacute;s, otro comportamiento generalizado de los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n fue el alargamiento de los plazos de
emisi&oacute;n (v&eacute;ase el gr&aacute;fico V.10). Brasil reabri&oacute; la colocaci&oacute;n
de bonos Global 2034 y realiz&oacute; dos emisiones, una en
mayo y otra en noviembre de 2005, por un monto de 500
millones de d&oacute;lares cada una. En enero y marzo de 2006,
Brasil extendi&oacute; sus plazos de emisi&oacute;n colocando los Global
2037 por 1.000 y 500 millones de d&oacute;lares, con rendimientos
de un 7,56% y un 6,83%, respectivamente, con una tasa
de inter&eacute;s nominal del 7,125%. Con la misma intenci&oacute;n
de extender los plazos de la deuda externa, Per&uacute; reabri&oacute;
la colocaci&oacute;n de bonos Global 2025 con una emisi&oacute;n de
500 millones de d&oacute;lares.
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AM&Eacute;RICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES
DE BONOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de J.P. Morgan y Merrill Lynch.
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5.
Asimismo, en los primeros cinco meses del a&ntilde;o se
registraron otras emisiones con plazos largos, como las
de Ecuador (9 a&ntilde;os), El Salvador (29 a&ntilde;os), Jamaica (30
a&ntilde;os), Panam&aacute; (20 a&ntilde;os), Rep&uacute;blica Dominicana (21
a&ntilde;os) y Uruguay (15 y 30 a&ntilde;os).
De este modo, a principios de abril de 2006 ya se
hab&iacute;a completado un 70% de las emisiones previstas para
el a&ntilde;o, lo que refleja una cobertura de riesgo contra futuras
alzas de las tasas de inter&eacute;s internacionales.
Argentina, adem&aacute;s de las ventas de bonos Boden a
Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela en repetidas ocasiones
en 2005, volvi&oacute; a emitir en los mercados internacionales
en marzo de 2006 por primera vez desde la moratoria en
diciembre de 2001, con una emisi&oacute;n de 500 millones de
d&oacute;lares de t&iacute;tulos Bonar V con un plazo de cinco a&ntilde;os
y con un rendimiento de un 8,36% frente a una tasa de
inter&eacute;s nominal del 7%. Estos t&iacute;tulos volvieron a colocarse
en mayo por un monto equivalente y con un rendimiento
menor que lleg&oacute; al 8,09%.
Coeficiente entre deuda externa y PIB
Los pa&iacute;ses que integran la Iniciativa para los pa&iacute;ses
pobres muy endeudados (HIPC por su sigla en ingl&eacute;s),
entre los que se encuentran Bolivia, Guyana, Honduras
y Nicaragua, vieron aprobada la Iniciativa para el Alivio
de la Deuda Multilateral por parte del Fondo Monetario
Internacional a principios de enero de 2006.
De acuerdo con los datos del Fondo Monetario
Internacional, los montos de la deuda con esa instituci&oacute;n
vigentes antes del 1o de enero de 2005, elegibles para
la condonaci&oacute;n, son 231 millones de d&oacute;lares en el caso
de Bolivia, 65 millones de d&oacute;lares en el de Guyana, 154
millones de d&oacute;lares en el de Honduras y 201 millones
de d&oacute;lares en el de Nicaragua, incluy&eacute;ndose la restante
asistencia de la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres muy
endeudados. Esto significa una reducci&oacute;n del 4,7% de la
deuda externa p&uacute;blica de Bolivia, 5,9% de la de Guyana,
3,5% de la de Honduras y 3,8% de la de Nicaragua.16
El Banco Mundial aprob&oacute; en marzo de este a&ntilde;o el
financiamiento y los detalles de implementaci&oacute;n de la
contribuci&oacute;n de esta instituci&oacute;n a la Iniciativa para el
Alivio de la Deuda Multilateral, por la que se cancelar&iacute;a
la deuda de 17 pa&iacute;ses pobres muy endeudados con la
Asociaci&oacute;n Internacional de Fomento a partir del 1o de
julio de 2006. El Banco Interamericano para el Desarrollo,
por su parte, aunque no forma parte de la Iniciativa para el
16
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Alivio de la Deuda Multilateral, anunci&oacute; que se analizar&iacute;a
la viabilidad de condonar la deuda con este organismo
por parte de cinco pa&iacute;ses de la regi&oacute;n (Bolivia, Guyana,
Hait&iacute;, Honduras y Nicaragua) y que se presentar&iacute;a esta
propuesta en la reuni&oacute;n de los gobernadores de la instituci&oacute;n
a principios de abril. Sin embargo, no surgieron medidas
concretas de dicha reuni&oacute;n.
Como resultado de los movimientos registrados en la
deuda externa de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n debido a las pol&iacute;ticas
de disminuci&oacute;n de pasivos, reestructuraci&oacute;n de perfiles y
necesidades de financiamiento, el coeficiente entre la deuda
externa y el PIB de Am&eacute;rica Latina y el Caribe baj&oacute; al 27%
a fines de 2005, comparado con un 37% en 2004.
Cabe destacar que la regi&oacute;n no solamente registra
una menor dependencia del financiamiento externo en
general, sino que tambi&eacute;n ha logrado disminuir el riesgo
de tipo de cambio mediante el aumento del monto de las
colocaciones externas en moneda nacional. En 2005,
el 80% de las emisiones de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n se
denominaron en d&oacute;lares, el 10% en euros, el 1% en yenes
y el 9% en reales, pesos colombianos, pesos mexicanos,
soles y francos suizos. Asimismo, los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n
han aumentado los plazos y disminuido el costo de su
deuda externa mediante el retiro de t&iacute;tulos de corto plazo
y otros m&aacute;s costosos del mercado.
Comparaci&oacute;n con los datos de deuda externa p&uacute;blica de estos pa&iacute;ses a diciembre de 2005.
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Gr&aacute;fico V.11
AM&Eacute;RICA LATINA: DIFERENCIALES DE TASAS DE INTER&Eacute;S
MEDIDOS POR EL EMBI+
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras de J.P. Morgan.
Gr&aacute;fico V.12
AM&Eacute;RICA LATINA: RIESGO PA&Iacute;S MEDIDO
POR EL EMBI+ EN 2005 Y 2006
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Las condiciones en los mercados internacionales en
2005 fueron preponderantes para lograr los resultados
se&ntilde;alados anteriormente. En particular, las (todav&iacute;a)
bajas tasas de inter&eacute;s, los bajos diferenciales de tasas y el
exceso de liquidez se asociaron con una fuerte demanda
externa de materias primas exportadas por la regi&oacute;n, que
elev&oacute; los precios de estos productos y produjo un fuerte
aumento del ingreso.
La serie hist&oacute;rica de los diferenciales de tasas de
inter&eacute;s de la regi&oacute;n medidos por el EMBI+ alcanz&oacute; el
m&iacute;nimo de 2005 en septiembre, cuando registr&oacute; 280
puntos base. A principios de 2006, los diferenciales
siguieron una trayectoria descendente, alcanzaron un
m&iacute;nimo hist&oacute;rico en abril con 199 puntos base (v&eacute;ase
el gr&aacute;fico V.11).
Sin embargo, en 2006 el mercado empez&oacute; a reflejar
una mayor aversi&oacute;n al riesgo ante la suba de las tasas de
inter&eacute;s de Estados Unidos. Cuando en mayo se produjo
un aumento de la tasa de inflaci&oacute;n de este pa&iacute;s superior al
esperado, los mercados financieros cayeron marcadamente,
en especial los mercados emergentes. Esto reflej&oacute; una
reacci&oacute;n de los inversionistas ante las expectativas de un
importante aumento de las tasas de inter&eacute;s y un consecuente
enfriamiento del crecimiento global.
En mayo, las bolsas y monedas latinoamericanas
sufrieron una baja mientras los diferenciales de tasas de
inter&eacute;s medidos por el EMBI+ crecieron (v&eacute;anse los gr&aacute;ficos
V.12, V.13 y V.14). En mayo se registr&oacute; un diferencial
de 239 puntos base y en junio de 235 puntos base. La
continuidad de este escenario es incierta, as&iacute; como las
consecuencias de un posible ajuste de los desequilibrios
globales. Sin embargo, las condiciones macroecon&oacute;micas
que se observan en la regi&oacute;n, en particular los super&aacute;vit
primarios, la acumulaci&oacute;n de reservas internacionales y
el mejoramiento de los perfiles de deuda, sugieren que
la regi&oacute;n est&aacute; en mejores condiciones financieras para
enfrentar una posible retirada de capitales o una recesi&oacute;n
global. Las caracter&iacute;sticas fundamentales de la regi&oacute;n no
parecen estar en peligro aunque hubo un aumento de las
primas por riesgo, puesto que las correcciones se produjeron
principalmente en los mercados y monedas que ten&iacute;an una
mayor apreciaci&oacute;n. Sin embargo, esto no significa que no
existan factores de riesgo en la regi&oacute;n, como la falta de
desarrollo de los mercados financieros internos.
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de J.P. Morgan.
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Gr&aacute;fico V.13
&Iacute;NDICE MORGAN STANLEY CAPITAL INTERNATIONAL
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de Bloomberg.
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Recuadro V.2
LA VOLATILIDAD DE LA CUENTA DE CAPITALES Y LA FLUCTUACI&Oacute;N C&Iacute;CLICA DEL PIB
EN LOS PA&Iacute;SES LATINOAMERICANOS
Las fluctuaciones de la actividad
econ&oacute;mica y el empleo en las econom&iacute;as
latinoamericanas suelen vincularse a
la restricci&oacute;n externa y la escasez de
financiamiento, factores que en distintos
episodios han provocado abruptos ajustes
de la demanda agregada.
Tradicionalmente los autores que se
han referido a los determinantes de los
flujos de capitales dirigidos a econom&iacute;as
emergentes han distinguido entre dos
categor&iacute;as de factores: los relacionados
con las mejores oportunidades de inversi&oacute;n
existentes en los pa&iacute;ses receptores de
los flujos, conocidos como factores de
atracci&oacute;n (pull factors), y los denominados
factores de empuje (push factors), es
decir, factores externos tales como las
menores tasas de inter&eacute;s internacionales
y la desaceleraci&oacute;n del crecimiento de los
pa&iacute;ses industrializados.
En el trabajo de Lefort y Budnevich
sobre este tema se analiza emp&iacute;ricamente
la relaci&oacute;n existente entre el componente
c&iacute;clico del PIB y el del financiamiento
externo, sobre todo el de origen privado.a
Para ello en las estimaciones se consideran
tanto los factores de empuje como los de
atracci&oacute;n. Por otra parte, se estudian las
causas de las fluctuaciones de este tipo
de financiamiento. En el estudio los autores
concluyen que el PIB de Estados Unidos
y el financiamiento externo, medido por el
cociente entre la cuenta de capitales y el
PIB, resultaron proc&iacute;clicos con relaci&oacute;n al
PIB interno, mientras que la brecha de la
tasa de inter&eacute;s interna result&oacute; ser antic&iacute;clica.
Con respecto al financiamiento externo, el
tipo de cambio real, la tasa de inter&eacute;s de
Estados Unidos corregida por el riesgo pa&iacute;s
medido por el EMBI y la tasa de inter&eacute;s
interna resultaron anticicl&iacute;cos.
La base de datos utilizada en este
estudio es un panel no balanceado,
que incluye 13 pa&iacute;ses, para los cuales
existen datos anuales de balanza de
pagos y cuentas nacionales para el
per&iacute;odo 1983-2004: Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, M&eacute;xico, Panam&aacute;, Per&uacute;, Rep&uacute;blica
Dominicana, Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela y Uruguay.
Las conclusiones que se extraen de
este estudio provienen de la estimaci&oacute;n
de diferentes especificaciones de dos
ecuaciones: una que busca explicar la
fluctuaci&oacute;n c&iacute;clica del PIB y otra que busca
explicar la volatilidad de la cuenta de
capitales. Dado que en ambas ecuaciones
se incluy&oacute; entre las variables explicativas
la variable dependiente rezagada, se
utiliz&oacute; para su estimaci&oacute;n la metodolog&iacute;a
de Arellano y Bond.
Fuente: Guillermo Lefort y Carlos Budnevich, “Entendiendo las volatilidades c&iacute;clicas de la cuenta de capitales y del PIB: un estudio de panel para pa&iacute;ses latinoamericanos”,
serie Macroeconom&iacute;a del desarrollo, N&ordm; 42 (LC/L.2452-P), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), noviembre de 2005.
Publicaci&oacute;n de las Naciones Unidas, N&ordm; de venta: S.05.II.G.198.
a Para obtener los componentes c&iacute;clicos o brechas, los autores utilizan el filtro de Hodrick y Prescott.
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Cap&iacute;tulo VI
El papel del tipo de cambio real y la inversi&oacute;n
en la diversificaci&oacute;n de las exportaciones en
Am&eacute;rica Latina y el Caribe
A. Introducci&oacute;n
El insuficiente desempe&ntilde;o exportador de Am&eacute;rica Latina y el Caribe ha sido una idea central
y permanente en los documentos de la CEPAL. En su diagn&oacute;stico, el bajo dinamismo y la alta
volatilidad de los ingresos exportadores en la regi&oacute;n est&aacute;n ligados a la excesiva concentraci&oacute;n de
la estructura de ventas en pocos bienes, generalmente caracterizados por un bajo procesamiento
y un uso intensivo de recursos naturales.1 Este an&aacute;lisis de la insuficiencia exportadora lleva a
recomendar la diversificaci&oacute;n de las exportaciones para lograr una estructura con mayor valor
agregado y contenido tecnol&oacute;gico y, por consiguiente, exportar productos m&aacute;s din&aacute;micos en
el mercado internacional, que den lugar a una menor volatilidad de los ingresos y a mayores
efectos en el producto y en el empleo.
1
En el per&iacute;odo inicial de la CEPAL, en la cr&iacute;tica a las limitaciones de la especializaci&oacute;n exportadora en recursos naturales se acentuaba la dimensi&oacute;n
de la demanda mundial, cuyas caracter&iacute;sticas se traduc&iacute;an en la tendencia al deterioro de los t&eacute;rminos del intercambio. Posteriormente, y sin
abandonar este argumento, la cr&iacute;tica al desempe&ntilde;o exportador estuvo centrada en la falta de eslabonamientos productivos de la especializaci&oacute;n
en recursos naturales. M&aacute;s tarde, la Comisi&oacute;n hizo hincapi&eacute; en la idea de que la especializaci&oacute;n en recursos naturales no estimular&iacute;a la creaci&oacute;n
de conocimientos en la misma medida que el sector industrial. En los &uacute;ltimos a&ntilde;os, el potencial inherente a la especializaci&oacute;n en recursos
naturales ha sido mejor evaluado.
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Existe un consenso en que la mayor&iacute;a de los miembros
de la regi&oacute;n ha diversificado poco su estructura exportadora.
Cabe preguntarse por qu&eacute; Am&eacute;rica Latina y el Caribe ha
tenido tanta dificultad para diversificar esta estructura en
los &uacute;ltimos 30 a&ntilde;os.
Diversificar las exportaciones de una econom&iacute;a significa
poder producir nuevos bienes y servicios comerciables.
Para producir esos bienes y servicios es necesario tener
condiciones t&eacute;cnicas e incentivos econ&oacute;micos adecuados.
Estos dos requisitos son necesarios en forma conjunta.
La CEPAL ha tendido a hacer hincapi&eacute; en un aspecto del
problema: la falta de pol&iacute;ticas y mecanismos dirigidos a crear
capacidades t&eacute;cnicas o a compensar las fallas de mercado
que dificultan el desarrollo de nuevas capacidades. Pero
las capacidades solo se transforman en producci&oacute;n regular
de bienes si hay condiciones econ&oacute;micas para ello.
Esto lleva a plantearse qu&eacute; pas&oacute; con la creaci&oacute;n de
capacidad y con la rentabilidad de la producci&oacute;n de bienes
comerciables en la regi&oacute;n en las tres &uacute;ltimas d&eacute;cadas.
Sin duda, los desempe&ntilde;os nacionales fueron diversos,
pero la insuficiente expansi&oacute;n de la producci&oacute;n de bienes
exportables en la regi&oacute;n parece haber estado vinculada a
un rasgo caracter&iacute;stico de la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses: la alta
inestabilidad macroecon&oacute;mica, entendida como combinaci&oacute;n
de elevada inflaci&oacute;n y notable variabilidad del crecimiento
del producto. Esto parece haberse debido a dos razones. En
primer lugar, la inestabilidad macroecon&oacute;mica afect&oacute; a la
rentabilidad de los bienes comerciables, al producir tipos
de cambios reales altamente vol&aacute;tiles, con alternancia de
per&iacute;odos prolongados de apreciaci&oacute;n real y de depreciaciones
reales traum&aacute;ticas (normalmente provocadas por crisis
externas), de corta duraci&oacute;n. En segundo lugar, la inestabilidad
macroecon&oacute;mica de la regi&oacute;n tambi&eacute;n conspir&oacute; contra
el aumento de la inversi&oacute;n en capital f&iacute;sico y humano y,
por lo tanto, contra la ampliaci&oacute;n y diversificaci&oacute;n de la
capacidad de producir nuevos bienes.
El objetivo de este cap&iacute;tulo es presentar los resultados
de una investigaci&oacute;n sobre los determinantes de la
diversificaci&oacute;n exportadora de bienes en la regi&oacute;n.2 El
prop&oacute;sito de la investigaci&oacute;n fue analizar el efecto en la
proporci&oacute;n exportada de determinados tipos de bienes
industriales de tres variables que se vieron afectadas por
la inestabilidad macroecon&oacute;mica: el nivel y la variabilidad
del tipo de cambio real y la inversi&oacute;n en m&aacute;quinas y
equipamientos. Los pa&iacute;ses analizados fueron: Argentina,
Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica,
M&eacute;xico, Nicaragua, Panam&aacute;, Paraguay, Per&uacute;, Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela, Trinidad y Tabago y Uruguay.
A continuaci&oacute;n se realizar&aacute; una revisi&oacute;n de los
aspectos conceptuales y de la literatura emp&iacute;rica en torno
a las relaciones entre producci&oacute;n de bienes comerciables
y las tres variables seleccionadas: nivel y volatilidad del
tipo de cambio real e inversi&oacute;n. En la tercera secci&oacute;n se
examinar&aacute;n algunos hechos estilizados de la diversificaci&oacute;n
de las exportaciones. En la cuarta se presentar&aacute; un an&aacute;lisis
econom&eacute;trico con datos de panel del conjunto de pa&iacute;ses
seleccionados.
B. Los condicionantes de la diversificaci&oacute;n de las
exportaciones
Diversificar las exportaciones es modificar la especializaci&oacute;n
de una econom&iacute;a, produciendo nuevos bienes exportables.
Para poder producir esos nuevos bienes es necesario tener
capacidad t&eacute;cnica y obtener una rentabilidad adecuada
en el proceso.
La capacidad t&eacute;cnica de producir nuevos bienes
exportables en una econom&iacute;a depende de la dotaci&oacute;n
2
3
de recursos naturales y humanos, del acervo de capital
f&iacute;sico y de los conocimientos acumulados. Su evoluci&oacute;n
responde de forma desigual a estos determinantes.3
A corto y mediano plazo, obedece fundamentalmente
al progreso de los conocimientos y al crecimiento del
acervo de capital f&iacute;sico, que determinan la productividad
de los factores.
Roberto Iglesias, “El rol del tipo de cambio real y la inversi&oacute;n en la diversificaci&oacute;n de exportaciones en Am&eacute;rica Latina y el Caribe”, serie
Macroeconom&iacute;a del desarrollo, N&ordm; 43 (LC/L.2460-P), Santiago de Chile, Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
diciembre de 2005.
La cantidad y calidad de los recursos naturales de una econom&iacute;a, a pesar de que no puedan ser considerados como dados, cambian muy gradualmente
en funci&oacute;n de los conocimientos y del acervo de capital acumulado. Mayores conocimientos, producidos internamente o absorbidos del exterior,
pueden permitir ampliar la dotaci&oacute;n de recursos y usarlos m&aacute;s eficientemente (Banco Mundial, De los recursos naturales a la econom&iacute;a del
conocimiento: comercio y calidad del empleo, Washington, D.C., 2002).
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
111
La rentabilidad de la producci&oacute;n de bienes exportables
en comparaci&oacute;n con la del resto de la econom&iacute;a depende del
nivel del tipo de cambio real y de su volatilidad. Los tipos de
cambio real altos y estables parecen haber sido condiciones
fundamentales para la diversificaci&oacute;n de la oferta de bienes
exportables en econom&iacute;as con un desempe&ntilde;o exportador
notable, particularmente en las asi&aacute;ticas.4
La volatilidad del tipo de cambio real afecta a la
rentabilidad prevista de los proyectos de expansi&oacute;n de
bienes exportables, al crear incertidumbre sobre ingresos
y lucros futuros y aumentar el riesgo. Asimismo, puede
hacer que la respuesta de la oferta de esos bienes a las
devaluaciones reales se demore o inhiba. Por esta raz&oacute;n, la
alta volatilidad del tipo de cambio real es particularmente
negativa para econom&iacute;as que buscan diversificar su oferta
de bienes comerciables.
Inversi&oacute;n y nivel y volatilidad del tipo de cambio real
son, por lo tanto, tres variables fundamentales que influyen
en las caracter&iacute;sticas de la oferta de bienes exportables de
una econom&iacute;a. Al respecto, parece relevante analizar: en
primer lugar, las relaciones entre el tipo de cambio real y la
modificaci&oacute;n de la oferta de productos exportables en una
econom&iacute;a; en segundo lugar, el papel de la volatilidad del
tipo de cambio real como inhibidor de la diversificaci&oacute;n
de la producci&oacute;n de bienes exportables, y en tercer lugar,
la influencia de la volatilidad del tipo de cambio real y
de la inestabilidad macroecon&oacute;mica en la determinaci&oacute;n
de la inversi&oacute;n en bienes comerciables.
1.
El tipo de cambio real como instrumento de
diversificaci&oacute;n productiva
Es posible identificar por lo menos dos mecanismos
mediante los cuales un aumento del tipo de cambio real
influye positivamente en la oferta de bienes exportables
de una econom&iacute;a. En primer t&eacute;rmino puede aumentar la
rentabilidad y, consecuentemente, estimular la producci&oacute;n
de los bienes exportables existentes, creando incentivos
para la aparici&oacute;n de nuevas actividades comerciables. En
segundo t&eacute;rmino, al incentivar y expandir la producci&oacute;n de
bienes comerciables existentes y nuevos, abre la oportunidad
para la aparici&oacute;n de econom&iacute;as de escala y de nuevos
conocimientos en estos sectores, permiti&eacute;ndoles alcanzar
niveles de productividad internacional y transformando
en forma permanente el patr&oacute;n de especializaci&oacute;n.5
a) El efecto del tipo de cambio real en la rentabilidad
de los bienes exportables
Para que exista una reacci&oacute;n positiva de los bienes
comerciables a un aumento del tipo de cambio real, el cambio
de la raz&oacute;n entre los precios de los bienes comerciables
4
5
y no comerciables tiene que afectar positivamente a la
rentabilidad de la producci&oacute;n de los comerciables y esto
depende de c&oacute;mo afecte a los ingresos y costos de los
exportadores.
En la regi&oacute;n hab&iacute;a una resistencia a pensar en el
incremento de la paridad real como instrumento de
expansi&oacute;n de la producci&oacute;n de bienes comerciables por
dos razones. La primera es que, en las condiciones de alta
inflaci&oacute;n predominantes en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de la
regi&oacute;n, las posibilidades de devaluaci&oacute;n real eran dif&iacute;ciles
y temporarias. La segunda, que durante la vigencia de la
industrializaci&oacute;n sustitutiva de importaciones, la devaluaci&oacute;n
real ten&iacute;a efectos ambiguos en la rentabilidad de las firmas
con altas proporciones de ventas en el mercado interno y
de costos por concepto de insumos importados y servicios
de deuda en moneda extranjera.
Las dudas no se limitaban a las dificultades para
modificar los precios relativos en un contexto de inflaci&oacute;n
cr&oacute;nica o alta inflaci&oacute;n sino que inclu&iacute;an tambi&eacute;n a los
factores que inhib&iacute;an o restring&iacute;an la expansi&oacute;n de la oferta
De acuerdo con M. Agosin y D. Tussie, “An overview”, Trade and Growth. New Dilemmas in Trade Policy, Nueva York, St. Martin&acute;s Press,
1993, la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses que lograron un crecimiento sostenido de sus exportaciones mantuvieron tipos de cambio que eran atractivos
para sus exportadores. Estos tipos de cambio tambi&eacute;n tendieron a permanecer estables, permitiendo a los productores de comerciables realizar
inversiones a largo plazo. Rodrik (1994, 1995) examina el papel del tipo de cambio real y de la inversi&oacute;n en la expansi&oacute;n y diversificaci&oacute;n
exportadora del sudeste asi&aacute;tico, D. Rodrik, “Getting interventions right: how South Korea and Taiwan grew rich”, NBER Working Papers,
N&ordm; 4964, 1984; y “Trade strategy, investment and exports: another look at East Asia”, NBER Working Papers, N&ordm; 5339, 1985. Krugman (1987)
analiza el proceso din&aacute;mico de especializaci&oacute;n productiva que una devaluaci&oacute;n real puede desatar en una econom&iacute;a.
P. Krugman, “The narrow moving band, the Dutch Disease, and the competitive consequences of Thatcher: Notes on Trade in the Presence of
Dynamic Scale Economies”, Journal of Development Economics, vol. 27, 1987.
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de bienes exportables despu&eacute;s de una devaluaci&oacute;n, sobre todo
a corto plazo.6 Estos abarcan la baja elasticidad a corto plazo
de la oferta exportable de algunos bienes con uso intensivo
de recursos naturales, la disminuci&oacute;n de la rentabilidad y el
aumento de las restricciones de liquidez enfrentadas por las
firmas exportadoras despu&eacute;s de la devaluaci&oacute;n, entre otros.
Las mayores restricciones de liquidez eran resultado de un
descenso de la demanda interna, inducido por la propia
devaluaci&oacute;n, el encarecimiento de los insumos importados,
la disminuci&oacute;n del financiamiento externo y condiciones
monetarias m&aacute;s estrictas en el &aacute;mbito nacional.
En resumen, la concepci&oacute;n pesimista en lo que
respecta a la reacci&oacute;n de la oferta de bienes exportables
frente a una devaluaci&oacute;n real estaba vinculada a dos
fen&oacute;menos t&iacute;picos de la regi&oacute;n hasta la d&eacute;cada de 1990:
la alta inflaci&oacute;n y los efectos negativos de la devaluaci&oacute;n
en la rentabilidad de muchas empresas industriales, como
resultado de las caracter&iacute;sticas de sus costos y de las
restricciones de liquidez que acompa&ntilde;aban una devaluaci&oacute;n.
En ese contexto, la devaluaci&oacute;n real se manten&iacute;a a corto
plazo (o era poco significativa) y tend&iacute;a a deprimir la
rentabilidad y a aumentar la insolvencia de las firmas,
lo que se reflejaba en una baja expansi&oacute;n de la oferta de
bienes exportables.
permite el surgimiento de nuevos sectores productivos, y la
producci&oacute;n en estos sectores permite acumular experiencia
y conocimientos. Como en su modelo la productividad
de los factores en un determinado sector depende de la
experiencia de producci&oacute;n acumulada en este, tanto en
el pa&iacute;s como en el extranjero, la productividad relativa
en comparaci&oacute;n con el resto del mundo aumenta en los
sectores en que se gan&oacute; experiencia produciendo. Las
econom&iacute;as de escala din&aacute;micas resultantes del proceso
de producci&oacute;n permiten reducir costos y alcanzar una
nueva especializaci&oacute;n. De acuerdo con este modelo, el
nuevo sector, que se ha establecido gracias a la pol&iacute;tica
cambiaria, producir&aacute; a costos cada vez menores, como
resultado de los incrementos de la productividad derivados
de la pr&aacute;ctica acumulada en la producci&oacute;n, lo que consolida
un nuevo patr&oacute;n de especializaci&oacute;n.7
Krugman considera algunas restricciones a las
posibilidades de diversificaci&oacute;n mediante el uso de
la pol&iacute;tica cambiaria. En primer lugar, el aumento
del n&uacute;mero de sectores lleva a un alza del empleo y,
consecuentemente, de los salarios. Esto pone un l&iacute;mite
a la diversificaci&oacute;n, pues ser&iacute;an necesarios aumentos
muy grandes de productividad para transformar a un
nuevo sector en rentable. En consecuencia, sugiere que
devaluaciones reales pueden producir un mayor cambio en
las ventajas comparativas cuando el pa&iacute;s tiene una fuerza
de trabajo relativamente grande o salarios relativos bajos.8
Aunque la especializaci&oacute;n en modelos con acumulaci&oacute;n
de experiencia no dependa de la dotaci&oacute;n relativa inicial
de recursos, Krugman concluye afirmando que la dotaci&oacute;n
de recursos afecta a las remuneraciones de los factores
y pone un l&iacute;mite a la expansi&oacute;n de las posibilidades de
producci&oacute;n.9
En segundo lugar, el tama&ntilde;o del mercado nacional
tambi&eacute;n afecta a la diversificaci&oacute;n. En pa&iacute;ses peque&ntilde;os, que
no tienen suficiente mercado interno para que la producci&oacute;n
se eleve, la pol&iacute;tica cambiaria puede no conseguir acelerar
el crecimiento de la productividad de manera de alcanzar
ventajas comparativas en el sector.
b) Los efectos din&aacute;micos de una devaluaci&oacute;n real
La devaluaci&oacute;n del tipo de cambio real de una econom&iacute;a
aumenta la demanda externa de sus bienes comerciables,
permitiendo la expansi&oacute;n de la producci&oacute;n de los que ya
se exportan y la producci&oacute;n y exportaci&oacute;n de nuevos. Esto
puede aumentar la productividad de la econom&iacute;a a corto
plazo o en forma proc&iacute;clica por diversas razones, esto
es: la aparici&oacute;n de econom&iacute;as de escala, el aumento del
uso de los factores y los efectos de aprendizaje pr&aacute;ctico
(learning by doing).
Krugman (1987) entiende que la devaluaci&oacute;n real puede
tener efectos permanentes en la productividad relativa y
la especializaci&oacute;n de una econom&iacute;a. La pol&iacute;tica cambiaria
6
7
8
9
Existe una extensa literatura sobre los efectos de la devaluaci&oacute;n en la producci&oacute;n, los precios relativos y las exportaciones en las econom&iacute;as
de la regi&oacute;n. V&eacute;anse estudios emp&iacute;ricos, que abarcan m&aacute;s de un pa&iacute;s, en R.N. Cooper, “An assessment of currency devaluation in developing
countries”, Government and Economic Development, Gustav Ranis (ed.), New Haven, Yale University Press, 1971; y S. Edwards, Real Exchange
Rates, Devaluation and Adjustment: Exchange Rate Policy in Developing Countries, Cambridge, MIT Press, 1989, y un an&aacute;lisis te&oacute;rico de
las consecuencias de la devaluaci&oacute;n en W.M. Corden, Inflation, Exchange Rates and the World Economy: Lectures on International Monetary
Economics, Oxford, Clarendon Press, 1985; C.F. Diaz Alejandro, “A note on the impact of devaluation and distributive effect”, Journal of
Political Economy, vol. 71, 1963; P. Krugman y L. Taylor, “Contractionary effects of devaluation”, Journal of International Economics, vol. 8,
1978; y P.R. Agenor y P. Montiel, Development Macroeconomics, Princeton University Press, 1996.
La productividad relativa en la producci&oacute;n de ese bien con respecto al resto del mundo ser&aacute; cada vez mayor como resultado de la acumulaci&oacute;n
de experiencia.
Pa&iacute;ses con salarios altos pueden tener dificultad para encontrar sectores en los que el aumento de productividad sea suficiente para lograr una
ventaja de costos relativa.
Pa&iacute;ses relativamente grandes o con m&aacute;s recursos (mano de obra) tienden a tener una experiencia de producci&oacute;n y una productividad relativa
mayor en comparaci&oacute;n con un pa&iacute;s con recursos menores, porque su mayor fuerza de trabajo puede ser capaz de producir una mayor cantidad
de bienes.
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Obviamente, el aumento de la rentabilidad potencial
de los bienes exportables debido a una devaluaci&oacute;n real no
crea autom&aacute;ticamente capacidades para producir nuevas
variedades de bienes que la econom&iacute;a antes no produc&iacute;a.
Puede pensarse que la mayor rentabilidad estimular&aacute; a los
emprendedores, existentes y nuevos, a crear esas capacidades,
invirtiendo en investigaci&oacute;n, imitando otros pa&iacute;ses, comprando
tecnolog&iacute;a y entrenando mano de obra.
No obstante, existen restricciones del aprendizaje,
que obedecen b&aacute;sicamente a que el proceso de imitaci&oacute;n
y aplicaci&oacute;n de tecnolog&iacute;as existentes puede no ser lineal
ni autom&aacute;tico. Cimoli (1992) hace hincapi&eacute; en que, frente
a una devaluaci&oacute;n real, la posibilidad de diversificar la
oferta de bienes comerciables y de mudar el patr&oacute;n de
especializaci&oacute;n de una econom&iacute;a respecto de sus socios
comerciales depender&aacute; de la brecha tecnol&oacute;gica de esa
econom&iacute;a en relaci&oacute;n con sus socios.10 La brecha tecnol&oacute;gica
es funci&oacute;n de dos componentes: la capacidad de imitaci&oacute;n,
que depende de las asimetr&iacute;as tecnol&oacute;gicas entre el pa&iacute;s y
el resto del mundo, y la capacidad de innovaci&oacute;n.
De acuerdo con Cimoli, una econom&iacute;a que no tiene
capacidad de innovaci&oacute;n solo puede diversificar su estructura
de bienes comerciables sobre la base de tecnolog&iacute;as
consolidadas, utilizando su capacidad de imitaci&oacute;n. Pero
esta capacidad puede ser relativamente baja, debido a la
existencia de notables asimetr&iacute;as tecnol&oacute;gicas entre el pa&iacute;s
y el resto del mundo, que suponen diferencias en t&eacute;rminos
de coeficientes de producci&oacute;n, y de caracter&iacute;sticas y
desempe&ntilde;o de los productos. El punto que destaca Cimoli
es que, frente a una devaluaci&oacute;n real, una econom&iacute;a con
grandes asimetr&iacute;as tecnol&oacute;gicas con sus principales socios
comerciales solo puede imitar y pasar a producir una
variedad limitada de productos con la mejor tecnolog&iacute;a
disponible, lo que reduce poco la brecha tecnol&oacute;gica
existente con el resto del mundo.
La devaluaci&oacute;n real crea oportunidades de
diversificaci&oacute;n, pero la baja capacidad de imitaci&oacute;n y
absorci&oacute;n de tecnolog&iacute;as puede restringir la posibilidad
de aprovecharlas en la producci&oacute;n de nuevos bienes. Es
posible que este haya sido el caso de muchas econom&iacute;as
de Am&eacute;rica Latina en el pasado. La falta de reacci&oacute;n de
la producci&oacute;n de bienes exportables a una devaluaci&oacute;n
real puede haber estado tambi&eacute;n ligada a niveles muy
bajos de desarrollo productivo y tecnol&oacute;gico.
2.
Volatilidad del tipo de cambio real y la reacci&oacute;n de la oferta
de bienes exportables
Para analizar el papel de la volatilidad del tipo de cambio
real en las corrientes comerciales es necesario entender que
la conquista o penetraci&oacute;n de un mercado externo tiene altos
costos, resultantes de decisiones de producci&oacute;n, inversi&oacute;n
y comercializaci&oacute;n impl&iacute;citas en la estrategia. Entre estas
decisiones pueden identificarse las siguientes:
• ampliaci&oacute;n de la capacidad de producci&oacute;n;
• adquisici&oacute;n de los conocimientos y la tecnolog&iacute;a
necesarios para adaptar las caracter&iacute;sticas del
producto y del proceso de producci&oacute;n al mercado
externo, con el objetivo de ofrecer alta calidad a un
precio competitivo, y
• realizaci&oacute;n de gastos para desarrollar una red de
distribuci&oacute;n y comercializaci&oacute;n.11
Krugman (1989) entiende que la inversi&oacute;n dirigida
a conquistar el mercado externo tiene caracter&iacute;sticas de
10
11
12
irreversibilidad, pues representa un costo irrecuperable
para la empresa.12 Una vez que una firma ha realizado la
inversi&oacute;n en el producto y en la clientela externa, con la
consiguiente proporci&oacute;n de activos intangibles relacionados
con el conocimiento de los mercados externos, le resultar&aacute;
dif&iacute;cil vender ese emprendimiento o liquidarlo (o lo har&aacute;
por un precio muy inferior al valor de la inversi&oacute;n).
La existencia de esos costos de entrada significativos
en el mercado externo se traduce en reacciones at&iacute;picas de
la oferta de bienes exportables frente a movimientos del
tipo de cambio real. Por ejemplo, movimientos peque&ntilde;os
del tipo de cambio real pueden no ser suficientes para llevar
a una empresa que tiene el potencial para exportar a entrar
en el mercado externo, porque la variaci&oacute;n de la rentabilidad
que representan no es suficiente para compensar los costos de
entrada. Seg&uacute;n Krugman, esta inacci&oacute;n de los exportadores
M. Cimoli, “Exchange rate and productive structure in a technological gap model”, Economic Notes, vol. 21, Monte dei Paschi, Siena, 1992.
La inversi&oacute;n dirigida a adaptar el producto y desarrollar la red de distribuci&oacute;n y comercializaci&oacute;n tiene caracter&iacute;sticas semejantes a la inversi&oacute;n
en tecnolog&iacute;a. Supone un uso intensivo de conocimientos y una gran incertidumbre sobre sus resultados, dado el grado de distancia cultural entre
el productor interno y el mercado externo. Como en el caso de la tecnolog&iacute;a, quien realiza la inversi&oacute;n para entrar en un mercado externo no se
puede apropiar de todos los beneficios, pues sus conocimientos crean efectos secundarios positivos para los dem&aacute;s exportadores de la econom&iacute;a.
Por consiguiente, la inversi&oacute;n privada es inferior a la deseable socialmente, y la volatilidad del tipo de cambio real puede reforzar esta situaci&oacute;n.
P. Krugman, Exchange-Rate Instability, Cambridge, MIT Press, 1989.
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potenciales ante una devaluaci&oacute;n real se acent&uacute;a cuando se
proyecta que la devaluaci&oacute;n ser&aacute; temporaria.
De hecho, cuando se piensa que el nivel del tipo de
cambio real despu&eacute;s de una devaluaci&oacute;n ser&aacute; transitorio, el
exportador potencial que se ve beneficiado por ese tipo de
cambio va a esperar para realizar su inversi&oacute;n porque, de
verificarse un retorno a los niveles anteriores a la devaluaci&oacute;n,
la rentabilidad de su emprendimiento podr&iacute;a desaparecer.
Por lo tanto, en presencia de altos costos de entrada,
devaluaciones reales transitorias o una alta volatilidad del
tipo de cambio real pueden inhibir completamente la entrada
en mercados externos de los exportadores potenciales y no
tradicionales, as&iacute; como la expansi&oacute;n a nuevos mercados
de los exportadores tradicionales.
La experiencia de r&aacute;pida reversi&oacute;n de las devaluaciones
reales en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica Latina
debe haber contribuido a favorecer la percepci&oacute;n de su
transitoriedad. Esa percepci&oacute;n y la existencia de costos
de entrada y salida inhibieron decisiones de exportadores
potenciales de entrar al mercado externo y, por ende,
deben haber contribuido a reducir la diversificaci&oacute;n de
la oferta de bienes exportables en la regi&oacute;n.
Esta actitud de esperar para entrar o salir del mercado
externo puede acentuarse con el aumento de la volatilidad
del tipo de cambio real. Para Krugman, cuanto mayor es la
volatilidad del tipo de cambio real, mayor tendr&aacute; que ser
la diferencia entre los ingresos proyectados y los costos de
entrada para provocar el ingreso al mercado de exportaci&oacute;n.
En esa situaci&oacute;n, el incentivo para no incurrir en costos y
esperar es mayor, porque los que tienen que tomar la decisi&oacute;n
saben que es posible aguardar y ejecutar la inversi&oacute;n con
un nivel del tipo de cambio real sustancialmente m&aacute;s alto
que el presente, o evitar p&eacute;rdidas significativas, en el caso
de una apreciaci&oacute;n del tipo de cambio real.
3.
Tipo de cambio real, inestabilidad macroecon&oacute;mica
e inversi&oacute;n en bienes exportables
Rodrik (1995) sugiere que la inversi&oacute;n fue central para
crear capacidad de exportaci&oacute;n en los pa&iacute;ses asi&aacute;ticos.13 Si
se compara la situaci&oacute;n de estos pa&iacute;ses con la de Am&eacute;rica
Latina y el Caribe resulta clara la menor tasa de inversi&oacute;n
en esta &uacute;ltima regi&oacute;n. La inestabilidad macroecon&oacute;mica
y la volatilidad del tipo de cambio real pueden haber
contribuido a reducir el nivel de inversi&oacute;n en la producci&oacute;n
de bienes comerciables y, por lo tanto, las posibilidades de
diversificaci&oacute;n exportadora de la regi&oacute;n. De acuerdo con
la teor&iacute;a de la inversi&oacute;n en presencia de irreversibilidades
e incertidumbre,14 la volatilidad de los ingresos futuros
de la inversi&oacute;n puede postergar la decisi&oacute;n de ejecutarla.
Cuando la volatilidad macroecon&oacute;mica es cr&oacute;nica, como
en el caso de Am&eacute;rica Latina, puede terminar reduciendo
el nivel de inversi&oacute;n de la econom&iacute;a.
a) Alta inflaci&oacute;n e inversi&oacute;n
Niveles altos de inflaci&oacute;n tienden a estar ligados con una
alta variabilidad de los precios relativos.15 Esta variabilidad
13
14
15
16
afecta a las decisiones a largo plazo de las firmas, pues
aumenta la complejidad de los contratos y la frecuencia de
las negociaciones y se acortan los horizontes de planificaci&oacute;n.
Las empresas evitan compromisos a largo plazo que las “fijen”
en un conjunto de precios relativos que puede transformarse
en desfavorables para su rentabilidad.
Tommasi (1994) estudia la conexi&oacute;n de la inestabilidad
de los precios relativos y menores incentivos para buscar
informaci&oacute;n sobre precios con la obtenci&oacute;n de equilibrios
ineficientes en el sistema econ&oacute;mico.16 En su an&aacute;lisis se
resalta, en particular, que una alta variabilidad de los precios
relativos puede incrementar los riesgos inherentes a la
introducci&oacute;n de una nueva tecnolog&iacute;a en las empresas, pues
aumenta la probabilidad de generar relaciones ineficientes con
los proveedores de la tecnolog&iacute;a y de que esta se transforme
en no rentable ante nuevos precios relativos.
Por estas razones, la inestabilidad macroecon&oacute;mica
puede haber tenido una influencia negativa en la inversi&oacute;n
agregada y en la introducci&oacute;n de nuevas tecnolog&iacute;as en
las econom&iacute;as de la regi&oacute;n. Como se ver&aacute; a continuaci&oacute;n,
D. Rodrik, “Trade strategy, investment and exports: another look at East Asia”, NBER Working Papers, N&ordm; 5339, 1995.
A. Carruth, A. Dickerson y A. Henley, “What do we know about investment under uncertainty?”, Journal of Economic Surveys, vol. 14, 2000.
J. Temple (“Inflation and growth: stories short and tall”, Journal of Economic Surveys, vol. 14, 2000) se&ntilde;ala que de los datos emp&iacute;ricos recientes
se desprende que la variabilidad de los precios relativos: i) aumenta con la tasa de inflaci&oacute;n, y ii) parece estar vinculada con los componentes no
anticipados de la inflaci&oacute;n. Las variaciones de los precios relativos inducidas por la inflaci&oacute;n tender&iacute;an a afectar a la asignaci&oacute;n de recursos.
M. Tommasi, “The consequences of price instability on search markets: toward understanding the effects of inflation”, American Economic
Review, vol. 84, 1994.
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la volatilidad y la dificultad para sustentar devaluaciones
reales puede haber afectado espec&iacute;ficamente a la inversi&oacute;n
en bienes exportables.
de la deuda externa en el patrimonio. El empeoramiento
de los indicadores de solvencia y la reducci&oacute;n del valor
de los activos en moneda extranjera disminuyen la
posibilidad de acceso al cr&eacute;dito y al financiamiento externo
despu&eacute;s de la devaluaci&oacute;n. El aumento del peso de los
servicios de las obligaciones externas en los movimientos
de efectivo suscitado por la devaluaci&oacute;n produce una
merma de los excedentes financieros y de los recursos de
autofinanciamiento, lo que incrementa las restricciones
financieras a la inversi&oacute;n.
La devaluaci&oacute;n genera tambi&eacute;n condiciones crediticias
internas m&aacute;s estrictas. Esto es resultado, por una parte, de
la aceleraci&oacute;n de la inflaci&oacute;n provocada por la devaluaci&oacute;n,
que obliga a las autoridades a restringir la pol&iacute;tica monetaria
y, por otra, de la merma de la oferta de cr&eacute;dito del sistema
financiero interno, a ra&iacute;z de la reducci&oacute;n y el encarecimiento
de los recursos externos y del ascenso de la morosidad de
la cartera de activos del sistema, que motiva un aumento
de los m&aacute;rgenes y de las tasas activas.
La contracci&oacute;n de la demanda interna de los bienes
exportables es resultado del cambio de los precios relativos
y del descenso del gasto real interno (ocasionado por la
mayor inflaci&oacute;n y sus diversos efectos en la capacidad
de gasto) y del salario real. La reducci&oacute;n de la demanda
interna de los bienes exportables puede permitir atender
la demanda externa sin necesidad de ampliar la capacidad
productiva a corto plazo.18
Como se dijo, los efectos negativos en la inversi&oacute;n
pueden disminuir a mediano plazo. La demanda externa
m&aacute;s la recuperaci&oacute;n de la demanda interna, por una
parte, y los recursos financieros derivados del auge de las
exportaciones, por otra, permiten aprovechar la capacidad
ociosa y superar la restricci&oacute;n del financiamiento. Pero, para
que persista el atractivo de la producci&oacute;n y de la inversi&oacute;n
en bienes exportables es fundamental que la devaluaci&oacute;n
real se mantenga. Para lograr esto, es clave el control de
la inflaci&oacute;n, que permite el cambio de los precios relativos
a favor de los bienes comerciables.19 As&iacute;, se mantiene un
cuadro de incentivos adecuado para el sector exportador,
que posibilita la expansi&oacute;n de las exportaciones y de la
inversi&oacute;n en bienes comerciables en la econom&iacute;a.20
En el pasado, las econom&iacute;as latinoamericanas tuvieron
dificultades para mantener la devaluaci&oacute;n real y para crear
el c&iacute;rculo virtuoso de expansi&oacute;n de las exportaciones,
disminuci&oacute;n de las restricciones a la inversi&oacute;n en bienes
b) Tipo de cambio real e inversi&oacute;n
A corto plazo, un aumento del tipo de cambio real
aumenta la rentabilidad y la demanda externa de la
producci&oacute;n de bienes exportables, y esos dos factores
pueden estimular la decisi&oacute;n de ampliar la capacidad
productiva de los sectores correspondientes. Pero el efecto
positivo de la rentabilidad y de la demanda externa puede
verse contrarrestado por un conjunto de factores que
pueden acompa&ntilde;ar una devaluaci&oacute;n, entre otros el alza del
precio de los equipamientos importados, la restricci&oacute;n del
financiamiento externo, el endurecimiento de las condiciones
crediticias internas, la baja de la demanda nacional de
los bienes exportables y los cambios, inducidos por la
devaluaci&oacute;n, en la composici&oacute;n de la cartera de activos
de los productores de bienes exportables. Esos factores
act&uacute;an con mayor intensidad a corto plazo y pueden perder
intensidad a mediano plazo pero, como se ha visto, en la
regi&oacute;n ha sido dif&iacute;cil mantener en el tiempo la devaluaci&oacute;n
real y los consiguientes incentivos de rentabilidad para
la producci&oacute;n de bienes exportables.
Burstein, Neves y Rebelo (2004) muestran que las
devaluaciones nominales tienen un efecto mayor en los
precios de los bienes de capital importados que en otros
tipos de bienes como los de consumo.17 Una elevada
proporci&oacute;n de las m&aacute;quinas y equipamientos de la industria
de los pa&iacute;ses en desarrollo son importados. Por lo tanto,
una devaluaci&oacute;n real aumenta el costo de inversi&oacute;n y
puede tener un efecto adverso en su din&aacute;mica y en la
modernizaci&oacute;n tecnol&oacute;gica.
La expansi&oacute;n de la inversi&oacute;n en bienes exportables
puede verse afectada negativamente por las restricciones
financieras vinculadas con las devaluaciones. Normalmente,
las devaluaciones en la regi&oacute;n son respuestas a una crisis
de financiamiento externo, que la devaluaci&oacute;n no resuelve
inmediatamente. La falta de financiamiento externo en el
per&iacute;odo inmediatamente posterior a la devaluaci&oacute;n dificulta
la importaci&oacute;n de maquinarias y equipamientos, que son
centrales para la inversi&oacute;n en bienes comerciables. Asimismo,
la devaluaci&oacute;n puede deteriorar la situaci&oacute;n financiera de
las empresas nacionales, al aumentar notablemente el peso
17
18
19
20
“Investment prices and exchange rates: some basic facts”, NBER Working Papers, N&ordm; 10238, 2004.
Esto no es v&aacute;lido cuando las exportaciones representaban la totalidad de las ventas de las firmas de bienes comerciables antes de la devaluaci&oacute;n.
Para evitar el efecto inflacionario de la devaluaci&oacute;n, en econom&iacute;as relativamente estables son necesarios el control del gasto agregado, la
apertura y el incremento de los salarios nominales en funci&oacute;n de la productividad. La pol&iacute;tica de control del gasto y del salario real tiene un
efecto adicional: estimula la orientaci&oacute;n de la producci&oacute;n a la exportaci&oacute;n para compensar la reducci&oacute;n de la demanda interna, permitiendo que
a mediano plazo la demanda agregada tenga una nueva composici&oacute;n, en la que le corresponda una mayor proporci&oacute;n a la demanda externa.
La experiencia reciente de las mayores econom&iacute;as de la regi&oacute;n muestra que la estabilidad macroecon&oacute;mica permiti&oacute; mantener la devaluaci&oacute;n real.
116
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL)
comerciables y ampliaci&oacute;n de la capacidad productiva
del sector. La trayectoria err&aacute;tica del tipo de cambio real
se traduc&iacute;a en movimientos semejantes de la producci&oacute;n
de bienes exportables e inhib&iacute;a la reacci&oacute;n de invertir de
los productores de bienes exportables.
La volatilidad del tipo de cambio real contribuy&oacute;
a la escasa diversificaci&oacute;n de la producci&oacute;n de bienes
exportables en la regi&oacute;n, dado que afectaba a la demanda
y la rentabilidad previstas de un proyecto de inversi&oacute;n
en bienes comerciables. Los efectos de la volatilidad
dependen de un conjunto de factores, tales como la actitud
frente al riesgo de los inversionistas y la existencia de
costos para ajustar la inversi&oacute;n ante modificaciones de la
demanda y de la rentabilidad. Dependiendo de las hip&oacute;tesis
definidas para estos factores, la relaci&oacute;n entre volatilidad
e inversi&oacute;n puede ser negativa o positiva, de manera que
las predicciones te&oacute;ricas al respecto son ambiguas.
Carruth y otros (op.cit.) afirman que de la literatura en
la que se destaca la naturaleza irreversible de la inversi&oacute;n es
posible concluir que, incluso con inversionistas neutrales al
riesgo, la mayor volatilidad del tipo de cambio real puede
llevar a una postergaci&oacute;n de las decisiones de inversi&oacute;n y
a una contracci&oacute;n del nivel existente. Esto es resultado de
la introducci&oacute;n de la idea de que la decisi&oacute;n de invertir
es una “opci&oacute;n de compra perpetua”. Un aumento de la
incertidumbre, es decir el incremento de la varianza de la
distribuci&oacute;n de los rendimientos futuros del proyecto, trae
aparejado un acrecentamiento del valor de la opci&oacute;n de
postergar la decisi&oacute;n de invertir. A su vez, es posible que
la irreversibilidad de los proyectos de inversi&oacute;n d&eacute; lugar
a costos de ajuste asim&eacute;tricos frente a los cambios de la
demanda y la rentabilidad provocados por la volatilidad,
que pueden ser mayores en los casos de contracci&oacute;n que
en los de expansi&oacute;n.
C. Consideraciones sobre la diversificaci&oacute;n de las
exportaciones en la regi&oacute;n
De acuerdo con la concepci&oacute;n tradicional de la CEPAL,
la diversificaci&oacute;n trasciende la reducci&oacute;n del &iacute;ndice de
concentraci&oacute;n de las exportaciones. Aunque un descenso
de este &iacute;ndice influye en gran medida en la estabilidad de
los ingresos y la tasa de crecimiento del valor exportado,
la diversificaci&oacute;n de las exportaciones se considera
resultado de la industrializaci&oacute;n de un pa&iacute;s, y supone
dejar de exportar una proporci&oacute;n alta de bienes primarios
y sus derivados y pasar a vender m&aacute;s bienes industriales,
con mayor contenido tecnol&oacute;gico.
Por lo tanto, se intent&oacute; que los indicadores de empleados
en el an&aacute;lisis emp&iacute;rico reflejaran lo mejor posible el concepto
actual de diversificaci&oacute;n de la CEPAL. B&aacute;sicamente, se recurri&oacute;
a razones o proporciones de exportaciones de algunos tipos de
bienes industriales con respecto a las exportaciones totales.21
La proporci&oacute;n que mejor representa la diversificaci&oacute;n en el
sentido defendido por la Comisi&oacute;n es la de exportaciones
de bienes duraderos y difusores del progreso t&eacute;cnico con
respecto a las exportaciones totales (XDDPT/XT). De acuerdo
con la CEPAL, estos bienes re&uacute;nen las caracter&iacute;sticas de
dinamismo en el comercio internacional y de alto contenido
21
tecnol&oacute;gico, que son necesarias para un r&aacute;pido crecimiento
del valor exportado y de los encadenamientos productivos
en el resto de la econom&iacute;a.
El desempe&ntilde;o de la relaci&oacute;n XDDPT/XT puede diferir
de acuerdo con el mercado de destino. Para verificar esto,
se calcularon, en el caso de cada pa&iacute;s de la muestra, las
relaciones XDDPT/XT correspondientes a las exportaciones
destinadas a: i) el conjunto de los pa&iacute;ses de Latinoam&eacute;rica y
del Caribe; ii) Estados Unidos y iii) el resto del mundo. En el
caso de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica del Sur se consider&oacute; a Estados
Unidos como parte del mercado “resto del mundo”, mientras
que en el de los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica y el Caribe, se
excluy&oacute; a Estados Unidos y todo el mercado latinoamericano
y del Caribe de esta categor&iacute;a. En el caso de Am&eacute;rica del
Sur, las exportaciones de bienes duraderos y difusores del
progreso t&eacute;cnico a los mercados de Latinoam&eacute;rica pueden
estar favorecidas por preferencias comerciales, de modo que
Am&eacute;rica Latina tambi&eacute;n se excluy&oacute; del “resto del mundo”.
Por esta raz&oacute;n, la variable de diversificaci&oacute;n m&aacute;s libre de
la influencia de las preferencias comerciales es la relaci&oacute;n
XDDPT/XT de las ventas al resto del mundo.
Para obtener esas proporciones, se us&oacute; una agrupaci&oacute;n de las exportaciones seg&uacute;n destino de consumo basada en la Clasificaci&oacute;n Uniforme para
el Comercio Internacional (CUCI Rev. 1) de la base de datos COMTRADE de las Naciones Unidas, en el per&iacute;odo 1970-2003. La categor&iacute;a de
los bienes industriales tradicionales est&aacute; conformada por dos grupos: alimentos, bebidas y tabaco y otros tradicionales. Los bienes industriales
no tradicionales son los siguientes: bienes con elevadas econom&iacute;as de escala y con uso intensivo de recursos naturales; bienes duraderos y
bienes difusores del progreso t&eacute;cnico.
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En el cuadro VI.1 se muestra la evoluci&oacute;n de la
relaci&oacute;n XDDPT/XT de las ventas al resto del mundo
por pa&iacute;s y algunos promedios ponderados. La relaci&oacute;n
correspondiente al conjunto de la muestra de pa&iacute;ses pas&oacute;
de un 2,75% en la d&eacute;cada de 1970 a un 14,39% en el
per&iacute;odo 2000-2003.
Cuadro VI.1
EVOLUCI&Oacute;N DE LA PROPORCI&Oacute;N DE EXPORTACIONES DE BIENES DURADEROS Y DIFUSORES DEL PROGRESO T&Eacute;CNICO
CON RESPECTO A LAS EXPORTACIONES TOTALES AL RESTO DEL MUNDO (XDDPT/XT), PER&Iacute;ODOS SELECCIONADOS
(En porcentajes)
Argentina
Barbados
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Honduras
Jamaica
M&eacute;xico
Nicaragua
Panam&aacute;
Paraguay
Per&uacute;
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela (Rep. Bolivariana de)
Promedio ponderado de Am&eacute;rica Latina y el Caribe
Promedio ponderado sin M&eacute;xico
Promedio ponderado sin M&eacute;xico, Brasil y Argentina
1970-1979
1980-1989
1990-1999
2000-2003
Diferencia
absoluta
(2000-2003/
1970-1979)
2,45
4,96
0,05
7,17
0,44
0,46
0,58
0,12
0,40
0,05
0,00
0,36
8,78
0,30
0,42
0,01
0,21
0,89
0,00
0,14
2,75
2,55
0,24
3,48
13,80
0,06
14,62
0,85
0,50
1,02
0,05
0,28
0,09
0,01
0,25
5,79
0,02
0,54
0,02
0,73
2,22
0,81
0,46
6,35
6,41
0,56
4,36
12,18
8,24
16,00
0,81
0,80
18,27
0,23
1,35
0,45
1,19
0,08
36,21
6,50
0,93
0,33
0,81
4,24
1,58
1,12
9,86
7,35
1,45
5,35
14,01
12,81
21,98
0,93
1,49
50,60
0,78
6,01
0,80
0,80
0,09
49,52
0,77
0,26
0,58
1,24
1,33
2,17
1,32
14,39
10,62
2,63
2,91
9,05
12,75
14,81
0,49
1,03
50,02
0,66
5,61
0,75
0,80
-0,27
40,73
0,47
-0,16
0,58
1,03
0,44
2,17
1,18
11,65
8,07
2,39
Tasa de
crecimiento
anual medio
(1971-2003)
2,8
4,5
17,9
8,0
2,7
7,1
17,1
15,3
10,4
8,1
20,3
-5,7
6,2
-16,0
10,0
29,0
11,4
-0,7
8,9
4,3
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estad&iacute;sticos sobre el
comercio de mercader&iacute;as (COMTRADE).
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Este resultado se ve muy influenciado por el de
M&eacute;xico, que tiene un peso significativo en las exportaciones
totales de la regi&oacute;n, especialmente a partir de los a&ntilde;os
noventa, y un comportamiento at&iacute;pico. Si se excluye
M&eacute;xico, el promedio ponderado de los a&ntilde;os setenta y
ochenta —cuando ese pa&iacute;s ten&iacute;a una participaci&oacute;n menor
en las exportaciones regionales— casi no se altera, pero
el de 2000-2003 se reduce a un 10,62%, casi cuatro
puntos porcentuales menos que el promedio regional con
M&eacute;xico. Los promedios regionales tambi&eacute;n se ven muy
determinados por el comportamiento de Brasil y Argentina
que, junto con M&eacute;xico, son las econom&iacute;as de mayor peso
y presentan comportamientos muchas veces at&iacute;picos. Si se
excluyen los tres pa&iacute;ses, la relaci&oacute;n XDDPT/XT media de
los restantes desciende a un 0,24% en la d&eacute;cada de 1970
y a un 2,63% en 2000-2003, casi 12 puntos porcentuales
menos que el promedio de la muestra completa.
A continuaci&oacute;n se buscar&aacute; vincular la relaci&oacute;n
XDDPT/XT de las exportaciones al resto del mundo con
posibles determinantes de su desempe&ntilde;o. En el gr&aacute;fico
VI.1 se relacionan las tasas anuales medias de crecimiento
del tipo de cambio real y de la relaci&oacute;n XDDPT/XT en
las ventas al resto del mundo de 1971 a 2003.
Correlaci&oacute;n: 0,52
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estad&iacute;sticos
sobre el comercio de mercader&iacute;as (COMTRADE).
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Como se esperaba, existe una relaci&oacute;n positiva entre
las tasas de crecimiento de la proporci&oacute;n XDDPT/XT de
las ventas al resto del mundo y la variaci&oacute;n del tipo de
cambio real en la muestra de pa&iacute;ses analizados en este
estudio. Se observan algunos comportamientos at&iacute;picos
en relaci&oacute;n con la l&iacute;nea de ajuste que surge de los datos
de la muestra. En Chile y M&eacute;xico, la relaci&oacute;n XDDPT/
XT aument&oacute; en forma insuficiente dados los niveles de
devaluaci&oacute;n real registrados por esas econom&iacute;as. En
Honduras, Per&uacute; y El Salvador, la proporci&oacute;n de bienes
duraderos y difusores del progreso t&eacute;cnico con respecto
a las exportaciones totales se elev&oacute; m&aacute;s de lo que cab&iacute;a
esperar en funci&oacute;n de las devaluaciones reales registradas
por esas econom&iacute;as.
En el gr&aacute;fico VI.2 se presenta una relaci&oacute;n negativa
entre las tasas anuales medias de la volatilidad del tipo de
cambio real y de crecimiento de la proporci&oacute;n XDDPT/
XT. La recta de ajuste parece subestimar el desempe&ntilde;o
de pa&iacute;ses con baja volatilidad como Bolivia, Costa Rica,
Honduras y Paraguay.
Las importaciones de bienes de capital son centrales
en la inversi&oacute;n para producir bienes comerciables. En el
gr&aacute;fico VI.3 se presenta la relaci&oacute;n entre las tasas anuales
medias de crecimiento de las importaciones de bienes de
capital y de variaci&oacute;n de la XDDPT/XT en cada uno de
los pa&iacute;ses de la muestra.
Es posible determinar una relaci&oacute;n positiva entre
las dos variables. Costa Rica, Paraguay, Honduras y
Bolivia consiguieron una alta variaci&oacute;n de la proporci&oacute;n
XDDPT/XT en comparaci&oacute;n con la expansi&oacute;n de las
importaciones de bienes de capital realizadas por sus
econom&iacute;as. Llama la atenci&oacute;n el crecimiento de las
importaciones de bienes de capital de algunos pa&iacute;ses
que poco consiguieron aumentar la relaci&oacute;n estudiada.
En este caso se encuentran Argentina, Chile, Jamaica,
Nicaragua y Trinidad y Tabago.
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estad&iacute;sticos
sobre el comercio de mercader&iacute;as (COMTRADE).
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estad&iacute;sticos
sobre el comercio de mercader&iacute;as (COMTRADE).
D. An&aacute;lisis econom&eacute;trico de los determinantes de la
diversificaci&oacute;n de las exportaciones
Para evaluar los determinantes de la diversificaci&oacute;n de
las exportaciones, se estim&oacute; la siguiente ecuaci&oacute;n con
datos de panel:
EXPit = ρEXPi(t-1) + βXit + ci + uit
(1)
donde EXPit es la variable de diversificaci&oacute;n de las
exportaciones; Xit corresponde a un vector que contiene
las variables de tipo de cambio real, volatilidad del tipo de
cambio real, inversi&oacute;n, productividad y demanda mundial;
ci es el efecto fijo de cada pa&iacute;s, y uit es el error aleatorio.
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La variable de diversificaci&oacute;n considerada fue la
relaci&oacute;n exportaciones de bienes duraderos y difusores
del progreso t&eacute;cnico con respecto a las exportaciones
totales (XDDPT/XT) de las ventas al resto del mundo. Por
considerar que las ventas a determinados mercados se ven
favorecidas por acuerdos de complementaci&oacute;n econ&oacute;mica
e integraci&oacute;n, en esta variable se excluyen las ventas a
los mercados de Am&eacute;rica Latina y el Caribe de todos los
pa&iacute;ses de la muestra y, asimismo, las ventas al mercado
norteamericano de M&eacute;xico y los pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica
y el Caribe. Las ventas al “resto del mundo” reflejan mejor
la influencia de las variables econ&oacute;micas escogidas en
el desempe&ntilde;o de las exportaciones de bienes duraderos
y difusores del progreso t&eacute;cnico.
La elecci&oacute;n de esta variable debe ser explicada. Su
selecci&oacute;n no entra&ntilde;a que sea el mejor indicador, el &uacute;nico o
el m&aacute;s representativo del proceso de diversificaci&oacute;n de las
exportaciones. No supone tampoco rechazar otras alternativas
de diversificaci&oacute;n de las exportaciones, como las que pusieron
en pr&aacute;ctica algunos pa&iacute;ses latinoamericanos. Es simplemente
la mejor variable sustitutiva (proxy) que se concibi&oacute; para
representar la idea de la CEPAL de que diversificar equivale
a aumentar la proporci&oacute;n de productos con mayor valor
agregado y contenido tecnol&oacute;gico y, por consiguiente, con
menor contenido de recursos naturales.
Normalmente, en los an&aacute;lisis emp&iacute;ricos sobre
diversificaci&oacute;n se incluyen variables estructurales o
representativas de la dotaci&oacute;n de factores. En este caso,
la inversi&oacute;n —y m&aacute;s espec&iacute;ficamente la importaci&oacute;n
de m&aacute;quinas y equipos— puede ser considerada una
variable sustitutiva de la variaci&oacute;n de la capacidad de
producir de una econom&iacute;a y, en ese sentido, ayudar
a entender la evoluci&oacute;n de la relaci&oacute;n XDDPT/XT.
Pero, claramente, es insuficiente. La acumulaci&oacute;n de
conocimientos es el otro elemento que se refleja en
una variaci&oacute;n de la capacidad de producci&oacute;n, y un
factor todav&iacute;a m&aacute;s importante en lo que respecta a la
producci&oacute;n de bienes complejos o de alta tecnolog&iacute;a.
Un indicador del conocimiento de la econom&iacute;a, o
de la capacidad de producci&oacute;n relacionada con el
conocimiento, se hace necesario. La productividad de
la mano de obra o el nivel de escolaridad de la fuerza
de trabajo son dos variables sustitutivas utilizadas en
la literatura para captar el efecto del conocimiento en
la capacidad de producir bienes.
En el presente estudio no se utilizaron datos
representativos sobre educaci&oacute;n porque no se dispon&iacute;a
de informaci&oacute;n acerca de todos los pa&iacute;ses de la
muestra en los a&ntilde;os setenta. Los datos de matr&iacute;cula
son insuficientes, tanto m&aacute;s dado que en el caso de
bienes duraderos y difusores del progreso t&eacute;cnico es
preciso considerar no solo la matr&iacute;cula primaria sino
tambi&eacute;n la universitaria. Por ende, se decidi&oacute; utilizar
un indicador de la productividad del trabajo. Con tal
fin, se calcul&oacute; la productividad media del trabajo, sobre
la base del producto por trabajador de las econom&iacute;as.
Los valores de esta definici&oacute;n de productividad del
trabajo crecen en los a&ntilde;os setenta y se estancan o se
desaceleran posteriormente, lo que resulta en una baja de
la productividad relativa con respecto a la Organizaci&oacute;n
de Cooperaci&oacute;n y Desarrollo Econ&oacute;micos (OCDE) en el
caso de la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de la muestra. Se hicieron
c&aacute;lculos con esta variable seg&uacute;n dos definiciones, de
productividad absoluta y de productividad en relaci&oacute;n
con el promedio de las siete principales econom&iacute;as de
la OCDE. Los resultados no fueron significativos y
presentaron signo negativo.
El panel din&aacute;mico resuelve parcialmente el problema
del papel de la dotaci&oacute;n de factores, pues la relaci&oacute;n de
XDDPT/XT en el per&iacute;odo t es resultado de esa relaci&oacute;n
en t-1, del nivel y la volatilidad del tipo de cambio real y
de las inversiones en m&aacute;quinas y equipos en t. La variable
dependiente rezagada capta la capacidad de producci&oacute;n
y los determinantes de la rentabilidad hasta el momento
t-1. Entre t-1 y t, la estructura de la econom&iacute;a sufre pocas
alteraciones y el nivel de la relaci&oacute;n XDDPT/XT se modifica
en funci&oacute;n de la variaci&oacute;n de la rentabilidad y del parque
de m&aacute;quinas y equipamientos de la econom&iacute;a.
1.
Datos utilizados
La relaci&oacute;n entre las exportaciones de bienes
duraderos y difusores de progreso t&eacute;cnico y las
exportaciones totales (XDDPT/XT) fue calculada a
partir de la clasificaci&oacute;n de productos de la Base de
datos estad&iacute;sticos sobre el comercio de mercader&iacute;as
22
(COMTRADE). En la selecci&oacute;n de la muestra de
pa&iacute;ses se privilegi&oacute; la disponibilidad temporal de
los datos. 22
El tipo de cambio real efectivo de cada pa&iacute;s se
calcul&oacute; utilizando el promedio geom&eacute;trico ponderado
La Rep&uacute;blica Dominicana, un exportador de gran crecimiento en los a&ntilde;os noventa, fue excluida porque no se contaba con datos suficientes
respecto de la clasificaci&oacute;n utilizada en este estudio.
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de sus socios comerciales, ajustado por la estructura de
exportaciones de cada a&ntilde;o.23
La volatilidad del tipo de cambio real se calcul&oacute;
como el error est&aacute;ndar de la primera diferencia del
logaritmo natural del tipo de cambio real efectivo. Se
consideraron otras dos alternativas para la volatilidad del
tipo de cambio real: en los 12 meses del a&ntilde;o en cuesti&oacute;n
y en 36 meses (del a&ntilde;o anterior, el a&ntilde;o corriente y el
a&ntilde;o siguiente).
Como se explica en el punto B, una gran proporci&oacute;n
de la inversi&oacute;n en bienes comerciables corresponde
a m&aacute;quinas y equipos. El porcentaje de la inversi&oacute;n
interna que corresponde a equipos importados es alto
en la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses de la regi&oacute;n, debido a las
insuficiencias de la producci&oacute;n nacional de bienes de
capital. Por ende, las importaciones de estos bienes se
consideraron como una variable sustitutiva de la inversi&oacute;n
en m&aacute;quinas y equipamientos.24
Se estudiaron dos alternativas de la variable de
importaciones de bienes de capital: el &iacute;ndice de importaciones
reales de bienes de capital y la relaci&oacute;n entre importaciones
de bienes de capital y el PIB. Las importaciones reales se
determinaron ajustando las importaciones nominales de
cada pa&iacute;s por el &iacute;ndice de precios de las importaciones de
bienes de capital de Estados Unidos.25 La relaci&oacute;n entre
las importaciones de bienes de capital y el PIB de cada
pa&iacute;s se calcul&oacute; utilizando las series de estas dos variables
en d&oacute;lares constantes.
La productividad corresponde al ingreso por
trabajador. La informaci&oacute;n del PIB corresponde a
cifras en d&oacute;lares constantes de 1995 de la Divisi&oacute;n de
Estad&iacute;stica y Proyecciones Econ&oacute;micas de la CEPAL.
Los datos de la fuerza de trabajo de los pa&iacute;ses fueron
obtenidos de los indicadores del desarrollo mundial.
Se utilizaron dos criterios de productividad. La primera
definici&oacute;n equivale, simplemente, a la productividad
del trabajo de cada pa&iacute;s de la regi&oacute;n, la segunda, a la de
productividad relativa de cada pa&iacute;s. Esta &uacute;ltima variable
es el cociente de la productividad de cada pa&iacute;s y el
promedio de las productividades de los siete principales
pa&iacute;ses de la OCDE.
En el caso de la demanda mundial se utilizaron los
tres &iacute;ndices siguientes: el de importaciones mundiales
reales (importaciones nominales del mundo, ajustadas
por el &iacute;ndice de precios de importaci&oacute;n mundial); el
de importaciones reales de los pa&iacute;ses industriales
(importaciones nominales, ajustadas por el &iacute;ndice
medio de precios de importaci&oacute;n de los pa&iacute;ses
industrializados), y el de producci&oacute;n industrial f&iacute;sica
de los pa&iacute;ses industriales.26
2.
Resultados
a) Referentes al conjunto de los pa&iacute;ses de la muestra
En el cuadro VI.2 se presenta la estimaci&oacute;n
correspondiente al conjunto de la muestra.27 A la ecuaci&oacute;n
registrada en la columna (1) se lleg&oacute; despu&eacute;s de probar
las soluciones que se enumeran a continuaci&oacute;n:
• el empleo de las dos definiciones de productividad arroj&oacute;
coeficientes no significantes y con signo negativo;
• la utilizaci&oacute;n del indicador de volatilidad del tipo
de cambio real efectivo de 36 meses demostr&oacute; que
23
24
25
26
27
28
•
•
la mejor volatilidad en t&eacute;rminos econom&eacute;tricos es
la correspondiente a 12 meses;28
la inclusi&oacute;n de todos los indicadores de demanda
mundial permiti&oacute; determinar que la mejor
variable sustitutiva de la demanda mundial son las
importaciones mundiales reales;
el empleo del &iacute;ndice de importaciones reales de
bienes de capital produjo resultados inferiores
a la relaci&oacute;n entre importaciones de bienes de
capital y PIB.
El tipo de cambio real efectivo fue calculado por la Divisi&oacute;n de Desarrollo Econ&oacute;mico de la CEPAL.
La informaci&oacute;n sobre importaciones de bienes de capital fue brindada por la Divisi&oacute;n de Estad&iacute;stica y Proyecciones Econ&oacute;micas de la CEPAL.
Este &iacute;ndice fue escogido por representar una canasta diversificada de bienes de capital y, por lo tanto, traducir aproximadamente los precios
de importaci&oacute;n de bienes de capital pagados por cada pa&iacute;s de la muestra.
Datos del Fondo Monetario Internacional, Estad&iacute;sticas financieras internacionales.
La estimaci&oacute;n fue hecha con las variables en logaritmo natural, por lo que los coeficientes representan elasticidades.
Adicionalmente, se utiliz&oacute; un indicador de volatilidad de 60 meses, manteni&eacute;ndose el resultado descrito.
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Cuadro VI.2
RESULTADOS DE LA ESTIMACI&Oacute;N CON EL CONJUNTO DE LOS PA&Iacute;SES DE LA MUESTRA
XDDPT/XT (t-1)
Importaciones mundiales
reales (t-1)
Tipo de cambio real efectivo (t)
Volatilidad del tipo de cambio
real efectivo en 12 meses (t)
Importaciones de bienes de
capital /PIB (t)
Constante
Prueba de Sargan
Prueba de Wald (Chi2)
Autocorrelaci&oacute;n de 1o orden
(valor p)
Autocorrelaci&oacute;n de 2o orden
(valor p)
Coeficiente P&gt;|z|
Coeficiente P&gt;|z|
Coeficiente P&gt;|z|
Coeficiente P&gt;|z|
(1)
(2)
(2)-Estimaci&oacute;n robusta
(2)-Dos etapas
0,54 (0,033)
0,00
0,53 (0,032)
0,00
0,53
(0,09)
0,00
0,39
(0,11)
0,00
0,67
0,876
(0,44)
(0,15)
0,12
0,00
0,40
0,86
(0,10)
(0,14)
0,00
0,00
0,40
0,86
(0,21)
(0,48)
0,06
0,08
0,03
0,70
(0,21)
(0,40)
0,90
0,08
-0,10
(0,05)
0,03
-0,11
(0,04)
0,02
-0,11
(0,10)
0,32
-0,08
(0,02)
0,00
0,136 (0,06)
-0,02 (0,02)
Prob. &gt;
chi2 = 0,0336
373,2
0,02
0,49
0,13 (0,057)
...
Prob &gt;
chi2 = 0.031
...
0,02
...
0,13
(0,11)
...
0,22
...
0,48
(0,23)
...
0,04
...
Prob &gt;
chi2 = 1,0
...
...
0,0
0,0
0,0
0,0
1,0
0,9
0,9
0,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estad&iacute;sticos sobre el
comercio de mercader&iacute;as (COMTRADE).
Recuadro VI.1
METODOLOG&Iacute;A
La elecci&oacute;n de la metodolog&iacute;a de datos
Para un per&iacute;odo de tiempo T &gt; 3, como
Se supuso la exogeneidad estricta
de panel obedece a dos razones. Por
en este caso, la validez de los instrumentos
del tipo de cambio real efectivo (TCRE),
una par te, se buscaba identificar la
puede comprobarse, ya que el modelo se
de la volatilidad del tipo de cambio real
reacci&oacute;n de la diversificaci&oacute;n de las
encuentra sobreidentificado, esto es, respecto
(VOL), de la demanda mundial (DM) y de la
exportaciones de la regi&oacute;n, como un todo,
de un determinado per&iacute;odo t existen numerosos
inversi&oacute;n (INVEST). Esto es, la proporci&oacute;n
a las variables econ&oacute;micas escogidas.
instrumentos disponibles, que son los valores
de exportaciones de bienes duraderos y
Por otra parte, las series de los pa&iacute;ses
rezagados de las variables. La validez de los
difusores del progreso t&eacute;cnico respecto de las
conten&iacute;an pocas observaciones, lo que
instrumentos para la estimaci&oacute;n se puede
exportaciones totales (DDPT/XT) no afecta
dificultaba el an&aacute;lisis como un conjunto de
confirmar con la hip&oacute;tesis nula de la prueba
a estas variables ni en el mismo per&iacute;odo
ecuaciones aparentemente no relacionadas
de Sargan. Cuanto mayor sea el valor p de
ni en per&iacute;odos futuros. Estas variables se
o, alternativamente, el an&aacute;lisis tradicional
la prueba, es menos posible rechazar la
ven determinadas por otros factores de la
de series cronol&oacute;gicas de cada pa&iacute;s.
hip&oacute;tesis nula de la prueba, lo que indica que
econom&iacute;a, y las exportaciones de bienes
los instrumentos utilizados para la estimaci&oacute;n
duraderos al resto del mundo no influyen
son v&aacute;lidos.
en ellas.
La hip&oacute;tesis usual en materia de datos
de panel es la de exogeneidad estricta de las
variables explicativas, esto es, su ausencia de
La hip&oacute;tesis de exogeneidad estricta
correlaci&oacute;n, en cada per&iacute;odo de tiempo, con
puede fallar tambi&eacute;n en el caso de las
el error del mismo per&iacute;odo. En la estructura
definida en (1), esta hip&oacute;tesis falla debido
dem&aacute;s variables explicativas, Xit. Si uit no
est&aacute; correlacionado con Xis cuando s &lt; t, se
a la din&aacute;mica introducida por la variable
puede afirmar que Xit es predeterminada. Si
Cuando ρ est&aacute; pr&oacute;ximo a la unidad, es
dependiente rezagada.
Xis est&aacute; contempor&aacute;neamente correlacionada
posible mostrar que los valores rezagados
con uit, Xit es considerada end&oacute;gena.
constituyen instrumentos d&eacute;biles para la
La hip&oacute;tesis relevante pasa a ser la
El modelo estimado fue:
EXPit = ρEXPi(t-1) + β1TCREit + β2VOLit+
β3INVESTit + β4DMi(t-1) + ci + uit
(2)
exogeneidad secuencial, esto es, es la ausencia
Bond (2002) argumenta que la
estimaci&oacute;n. Arellano y Bover (1995) y Blundell
de correlaci&oacute;n de EXPis con el error cuando s
&lt; t. La soluci&oacute;n fue dada por Arellano y Bond
clasificaci&oacute;n de las variables X it como
y Bond (1998) resuelven este problema
predeterminadas, end&oacute;genas o ex&oacute;genas tiene
adicionando ecuaciones en nivel a las
(1991) y consiste en la estimaci&oacute;n de la ecuaci&oacute;n
alg&uacute;n grado de arbitrariedad, aunque existen
ecuaciones en diferencias en la estimaci&oacute;n.
en primera diferencia (m&eacute;todo generalizado de
pruebas para validar las hip&oacute;tesis seleccionadas.
Este m&eacute;todo es conocido como sistema
momentos, GMM, en diferencias), utilizando los
En general, los argumentos econ&oacute;micos deben
GMM. Como los ρ en las estimaciones eran
valores rezagados de las variables dependientes
justificar el modelo elegido y la forma en la que
estad&iacute;sticamente diferentes de 1, se utiliz&oacute;
como instrumentos.
las variables se incluyen mutuamente.
el GMM en diferencias.
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL).
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Los valores entre par&eacute;ntesis debajo de los coeficientes
corresponden a su error est&aacute;ndar. Con excepci&oacute;n de la
demanda mundial y la constante, todas las variables son
estad&iacute;sticamente diferentes de cero con por lo menos un
10% de confianza (esto es, presentan valores p inferiores a
0,10). La columna (2) corresponde a la misma formulaci&oacute;n
de la ecuaci&oacute;n (1), sin la constante. Esta f&oacute;rmula arroja
valores diferentes de cero de la demanda mundial. En
ambas ecuaciones se observa una autocorrelaci&oacute;n de
primer orden de los residuos, como se esperaba, pero no
de autocorrelaci&oacute;n de segundo orden.29
Por &uacute;ltimo, en ambas especificaciones, la prueba
de Sargan da un valor p bajo, lo que indica que los
instrumentos utilizados para la estimaci&oacute;n no son v&aacute;lidos.
Como para un determinado per&iacute;odo de tiempo existen
diversos instrumentos, una soluci&oacute;n propuesta por Bond
(2002) es limitar el n&uacute;mero de instrumentos o el grado
de rezago a partir del cual las variables se utilizan como
instrumentos.30 Se realizaron varias correcciones en este
sentido, como limitar el n&uacute;mero de rezagos empleados
como instrumentos, pero el valor p de la prueba de Sargan
no mejor&oacute;.
Una explicaci&oacute;n de la inadecuaci&oacute;n de los instrumentos
puede ser la existencia de diferentes reacciones entre los
pa&iacute;ses a esas variables, o la presencia de heterocedasticidad.
Como M&eacute;xico tuvo el comportamiento m&aacute;s destacado en
la exportaci&oacute;n de bienes duraderos y difusores del progreso
t&eacute;cnico, en el caso de este pa&iacute;s se estimaron variables ficticias
(dummies) interactivas del tipo de cambio real, de la volatilidad
y de la inversi&oacute;n, con el objetivo de captar la especificidad
del pa&iacute;s. Esas variables ficticias no fueron diferentes de cero,
y el valor p de la prueba de Sargan no mejor&oacute;.
Para corregir los efectos de la heterocedasticidad en
la matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores,
se aplic&oacute; una estimaci&oacute;n robusta de esa matriz en el caso
de la ecuaci&oacute;n (2). Como se puede observar en la columna
“(2)- Estimaci&oacute;n robusta”, los coeficientes de la volatilidad
del tipo de cambio real efectivo y de la inversi&oacute;n en
m&aacute;quinas y equipos no fueron diferentes de cero.
Por &uacute;ltimo, se estim&oacute; la ecuaci&oacute;n (2) en dos etapas,
para aumentar la eficiencia de la estimaci&oacute;n, con errores
est&aacute;ndares m&aacute;s bajos. Blundell y Bond (1998) destacan que,
a pesar de ser asint&oacute;ticamente m&aacute;s eficientes, los estimadores
en dos etapas de los errores est&aacute;ndar tienden a presentar un
sesgo a la baja.31
29
30
31
b) Estimaci&oacute;n con excepci&oacute;n de M&eacute;xico y Costa Rica
M&eacute;xico y Costa Rica tuvieron un comportamiento
muy diferente del resto de los pa&iacute;ses de la muestra, como
se puede observar en el cuadro VI.3. La diferencia absoluta
de la relaci&oacute;n XDDPT/XT, entre la d&eacute;cada de 1970 y
2000-2003 fue de 40 y 50 puntos porcentuales en los casos
de M&eacute;xico y Costa Rica, respectivamente, mientras que el
promedio de la relaci&oacute;n XDDPT/XT de la regi&oacute;n sin M&eacute;xico
aument&oacute; 8 puntos porcentuales. Otra dimensi&oacute;n del grado
de atipicidad de estos dos pa&iacute;ses la da el hecho de que la
siguiente expansi&oacute;n en importancia, que corresponde a Brasil,
equivale a un aumento absoluto de la relaci&oacute;n de 15 puntos
porcentuales. El incremento presentado por el resto de los
pa&iacute;ses de la regi&oacute;n es muy inferior a estos valores.
Asimismo, la proximidad geogr&aacute;fica del gran mercado
consumidor y productor de Estados Unidos afect&oacute; a la
especializaci&oacute;n y la estructura productiva de M&eacute;xico, factor
que se ve reflejado de manera imperfecta por la variable
dependiente rezagada en estas estimaciones. En el caso
de Costa Rica, inversiones espec&iacute;ficas en los a&ntilde;os noventa
tuvieron un notable efecto en el volumen de su econom&iacute;a,
ya que alteraron completamente su perfil exportador, como
puede observarse si se compara su desempe&ntilde;o con el de
la regi&oacute;n antes y despu&eacute;s de esa d&eacute;cada.
Por esas razones, se decidi&oacute; excluir M&eacute;xico y Costa
Rica de la muestra de pa&iacute;ses y se realiz&oacute; una nueva
estimaci&oacute;n, que se presenta en el cuadro VI.3.
En la ecuaci&oacute;n (1) los signos son correctos. Los
coeficientes son estad&iacute;sticamente diferentes de cero
con un 10% de confianza, con excepci&oacute;n de la variable
“importaciones reales del mundo”. El valor p no nos
permite rechazar la hip&oacute;tesis nula de que los instrumentos
son v&aacute;lidos.
Se elimin&oacute; la constante y se estim&oacute; la ecuaci&oacute;n (2),
que arroj&oacute; coeficientes con signos correctos y todas las
variables resultaron, tanto individual como conjuntamente,
estad&iacute;sticamente diferentes de cero.
Cuanto menor es el p-valor de la prueba es m&aacute;s posible rechazar la hip&oacute;tesis nula, de ausencia de autocorrelaci&oacute;n. En el caso de la prueba
de autocorrelaci&oacute;n de primer orden, el p-valor es bastante bajo, de modo que se rechaza la hip&oacute;tesis nula; en el caso de la prueba de segundo
orden, el p-valor es alto y no se rechaza la hip&oacute;tesis nula.
S.R. Bond, “Dynamic panel data models: a guide to microdata methods and practices”, Working Papers, N&ordm; 09/02, Londres, Centre for Microdata
Method and Practices (CEMMAP), 2002.
Blundell y Bond recomiendan usar los resultados de la primera etapa para hacer inferencias sobre los coeficientes (R. Blundell y S.R. Bond,
“Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel data models”, Journal of Econometrics, vol. 87, 1998).
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
123
Cuadro VI.3
RESULTADOS DE LA MUESTRA CON EXCEPCI&Oacute;N DE M&Eacute;XICO Y
COSTA RICA
Coeficiente P&gt;|z| Coeficiente P&gt;|z|
(1)
XDDPT/XT (T-1)
0,52 (0,03)
(2)
0,00 0,52 (0,03)
0,00
Cuadro VI.4
RESUMEN DE LAS ELASTICIDADES
Elasticidades
XDDPT/XT (T-1)
0,53
0,52
Demanda mundial
0,40
0,38
Tipo de cambio real efectivo
0,86
0,86
-0,11
-0,12
0,13
0,12
Importaciones mundiales
reales (t-1)
0,37 (0,48)
0,76 0,38 (0,11)
0,00
Tipo de cambio real
efectivo (t)
Volatilidad del tipo de cambio
real efectivo
0,86 (0,16)
0,00 0,86 (0,16)
0,00
Importaciones de bienes
de capital
Volatilidad del tipo de
cambio real efectivo
en 12 meses (t)
Importaciones de bienes
de capital/PIB (t)
Constante
Prueba de Sargan
-0,12 (0,05)
0,01 -0,12 (0,05)
0,02
0,12 (0,06)
0,04 0,12 (0,06)
0,06
0,00
0,99
...
0,39
0,38
320,2
...
Autocorrelaci&oacute;n de 1o
orden (valor p)
0,0
0
Autocorrelaci&oacute;n de 2o
orden (valor p)
0,9
0,9
Prueba de Wald (Chi2)
...
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estad&iacute;sticos
sobre el comercio de mercader&iacute;as (COMTRADE).
En el cuadro VI.4 se presentan las elasticidades
correspondientes a la muestra completa y a la muestra
excluidos M&eacute;xico y Costa Rica, que no son estad&iacute;sticamente
diferentes. Un aumento de un 1% del tipo de cambio real
efectivo se traduce en un incremento de casi un 0,9% de
la relaci&oacute;n XDDPT/XT. El peso de la estructura y de la
historia de la relaci&oacute;n es significativo. Un ascenso de un
1% de la proporci&oacute;n en t-1 representa un alza de un 0,5%
en t, manteniendo todo lo dem&aacute;s constante.
Por su parte, la volatilidad del tipo de cambio
y las importaciones de bienes de capital tienen un
efecto reducido en la relaci&oacute;n XDDPT/XT. Pero la
combinaci&oacute;n de la apreciaci&oacute;n real con una volatilidad
sostenida termina por influir notablemente en la relaci&oacute;n
XDDPT/XT.
Muestra
Muestra excluidos
completa M&eacute;xico y Costa Rica
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de Naciones Unidas, Base de datos estad&iacute;sticos
sobre el comercio de mercader&iacute;as (COMTRADE).
El ex&aacute;men de la literatura y de los datos emp&iacute;ricos
parecen indicar que la dificultad de la regi&oacute;n para aumentar
la producci&oacute;n de bienes comerciables estuvo ligada a la
alta inestabilidad macroecon&oacute;mica registrada en las tres
&uacute;ltimas d&eacute;cadas, que afect&oacute; a algunos de los determinantes
del crecimiento relativo de los bienes comerciables en la
estructura productiva.
Del an&aacute;lisis econom&eacute;trico realizado se desprende
que para aumentar la proporci&oacute;n de bienes duraderos
y difusores del progreso t&eacute;cnico en las exportaciones
totales es necesario que el tipo de cambio real sea alto y
estable e invertir en m&aacute;quinas y equipos. La inestabilidad
macroecon&oacute;mica conspir&oacute;, entre otros factores, contra la
posibilidad de realizar devaluaciones reales sostenidas,
de mantener una baja volatilidad del tipo de cambio real
y de lograr altas tasas de inversi&oacute;n. De esta manera, la
inestabilidad macroecon&oacute;mica fue crucial para limitar
la diversificaci&oacute;n de las exportaciones en el sentido del
pensamiento tradicional de la CEPAL, esto es, entendida
como el aumento de la proporci&oacute;n de bienes exportados
con alto contenido tecnol&oacute;gico.
Los resultados del presente estudio brindan un sustento
emp&iacute;rico a dos recomendaciones de pol&iacute;tica p&uacute;blica orientadas
a estimular la diversificaci&oacute;n de las exportaciones a mediano
plazo: lograr y mantener la estabilidad macroecon&oacute;mica
y sostener una paridad real elevada.
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Argentina
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
El producto sigui&oacute; creciendo con intensidad durante 2005 y los primeros meses de 2006. En 2005
el nivel de actividad se increment&oacute; un 9,2%, por lo que super&oacute; el m&aacute;ximo alcanzado en 1998.
Esto implic&oacute; una reversi&oacute;n plena de las bajas registradas durante la larga y profunda recesi&oacute;n
de finales del decenio anterior y comienzos del presente. Si bien todos los componentes de la
demanda agregada registraron un aumento considerable en 2005, este fue m&aacute;s pronunciado en
los casos de la inversi&oacute;n (cuyo coeficiente con el PIB a precios constantes en el &uacute;ltimo trimestre,
22,2%, representa la cifra m&aacute;s alta en la serie que se inicia en 1993) y de las exportaciones de
bienes y servicios. Como ocurre desde 2003, el aumento del consumo agregado fue apreciable,
aunque inferior a la variaci&oacute;n del producto.
La expansi&oacute;n de la actividad continu&oacute; impulsando la
creaci&oacute;n de empleos. La tasa de ocupaci&oacute;n fue elevada
en t&eacute;rminos hist&oacute;ricos; de hecho, la tasa de desocupaci&oacute;n
volvi&oacute; a disminuir, a cerca de 10% en el &uacute;ltimo trimestre.
Mientras las remuneraciones del sector p&uacute;blico y del sector
privado informal solo acompa&ntilde;aron la suba de los precios
minoristas, los salarios reales del sector privado formal
crecieron 12% a lo largo del a&ntilde;o, recuperando con holgura
los niveles de fines de 2001. En conjunto, la evoluci&oacute;n del
empleo y las remuneraciones indujo una reducci&oacute;n de los
a&uacute;n elevados &iacute;ndices de pobreza e indigencia.
En el marco de una notable expansi&oacute;n de la demanda
interna y el alza de algunos precios de bienes exportables
que representan un alto porcentaje del consumo interno,
aument&oacute; considerablemente la tasa de inflaci&oacute;n, que
ascendi&oacute; al 12,3% en el conjunto de 2005. La evoluci&oacute;n
de los &iacute;ndices inflacionarios se convirti&oacute; en un tema
de inter&eacute;s p&uacute;blico, de tal modo que el gobierno adopt&oacute;
el criterio de negociar acuerdos de precios con varios
sectores productivos. Las medidas destinadas a influir
directamente en la formaci&oacute;n de precios fueron reforzadas
luego del cambio ministerial a fines de 2005. Adem&aacute;s, las
autoridades dieron prioridad al abastecimiento de bienes
de consumo masivo al mercado local por contraposici&oacute;n
a las ventas externas. Por consiguiente, se elevaron los
derechos de exportaci&oacute;n aplicados a los productos l&aacute;cteos
y en 2006 se dispuso suspender las exportaciones de
carne vacuna.
Aunque las importaciones de bienes registraron un
crecimiento apreciable, la menor elasticidad de la absorci&oacute;n
interna y el aumento sostenido de los vol&uacute;menes exportados
permitieron mantener el saldo positivo de la balanza comercial
en 2005 en torno a los 13.000 millones de d&oacute;lares. Los
precios de las exportaciones se mantuvieron en valores
comparativamente altos y registraron un leve incremento
agregado. El super&aacute;vit en cuenta corriente aument&oacute; a 5.400
millones de d&oacute;lares, lo que equivale a alrededor de un 3%
del PIB; el incremento se debi&oacute; fundamentalmente a la
reestructuraci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica en lo que respecta a
los intereses devengados. Por primera vez desde 2000, el
saldo de los movimientos de capitales del sector privado
no financiero registr&oacute; un balance positivo, cercano al 2%
del PIB. En conjunto, se configur&oacute; un cuantioso exceso
de oferta de divisas, absorbido por el Banco Central de la
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Gr&aacute;fico 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
Rep&uacute;blica Argentina, que mantuvo una actitud orientada
a acumular reservas y a sostener el tipo de cambio para
evitar la apreciaci&oacute;n de la moneda, mientras realizaba
operaciones internas para esterilizar los efectos monetarios
de las intervenciones en el mercado de cambios.
El gobierno central tuvo un super&aacute;vit primario ajustado
seg&uacute;n metodolog&iacute;a base caja, del 3,7% del PIB, porcentaje
bastante alto en t&eacute;rminos hist&oacute;ricos aunque inferior al del
a&ntilde;o anterior. Las cuentas p&uacute;blicas provinciales mostraron
una evoluci&oacute;n similar, con un saldo primario del 0,8%
del PIB.
En 2005 se concret&oacute; la operaci&oacute;n de reestructuraci&oacute;n
de la deuda p&uacute;blica, sujeta a cesaci&oacute;n de pagos desde
2001. A cambio de los 62.000 millones de d&oacute;lares
que se presentaron al canje de bonos (76% del monto
elegible), se emiti&oacute; deuda por una cifra ligeramente
superior a 35.000 millones, a la que se sumaron t&iacute;tulos
que determinan pagos contingentes al crecimiento del
PIB. Aunque la relaci&oacute;n entre la deuda p&uacute;blica y el PIB
sigue siendo elevada, el canje permiti&oacute; extender los
plazos de vencimiento, ampli&oacute; la proporci&oacute;n de t&iacute;tulos
denominados en pesos (con ajuste de acuerdo a los
precios internos) y redujo en gran medida la carga de
los intereses. Asimismo, en enero de 2006 el gobierno
cancel&oacute; la totalidad de la deuda pendiente con el Fondo
Monetario Internacional.
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
La gesti&oacute;n de la pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica se caracteriz&oacute; por
el mantenimiento de un considerable super&aacute;vit primario,
la reincorporaci&oacute;n del pa&iacute;s al mercado de deuda voluntaria
despu&eacute;s de cuatro a&ntilde;os, la acumulaci&oacute;n de reservas
internacionales y la adopci&oacute;n de medidas para influir de
manera directa en la formaci&oacute;n de precios, ante la importancia
primordial adquirida por la evoluci&oacute;n de la inflaci&oacute;n. Por
otra parte, se sostuvieron negociaciones encaminadas a la
posible ejecuci&oacute;n de un programa con el Fondo Monetario
(organismo con el que se hab&iacute;an planteado diferencias de
enfoque y que se hab&iacute;a manifestado prescindente en la
operaci&oacute;n de reestructuraci&oacute;n de la deuda impaga). Estas
negociaciones no se tradujeron en un acuerdo y el gobierno
decidi&oacute; cancelar anticipadamente su deuda con la instituci&oacute;n,
para lo que recurri&oacute; a las reservas internacionales.
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005, los recursos corrientes del sector p&uacute;blico
nacional se incrementaron algo m&aacute;s que la variaci&oacute;n del
producto nominal. La recaudaci&oacute;n de impuestos nacionales
se elev&oacute; un 21,3%, por lo que la presi&oacute;n tributaria
aument&oacute; 0,4 puntos porcentuales, al 22,4% del PIB.
Aunque los impuestos sobre las transacciones financieras
(23%) y sobre el comercio exterior (20%) aumentaron
considerablemente, alrededor de las tres cuartas partes
de la suba de la recaudaci&oacute;n son atribuibles al aporte de
los grav&aacute;menes de base amplia (IVA e impuesto sobre las
ganancias) y las cotizaciones a la seguridad social.
El conjunto de los impuestos sobre las ganancias y el
patrimonio mostr&oacute; un comportamiento expansivo (23%),
en funci&oacute;n del aumento de los ingresos y el mantenimiento
de los m&iacute;nimos imponibles en t&eacute;rminos nominales. En
2006, el gobierno decidi&oacute; elevar esos m&iacute;nimos, en tanto
que, impulsados por los aumentos de precios y el mayor
nivel de actividad, los ingresos por concepto de IVA
aumentaron un 19%. La sostenida ampliaci&oacute;n de la masa
salarial del sector formal y la eliminaci&oacute;n de los l&iacute;mites
m&aacute;ximos de las contribuciones patronales repercutieron
en los ingresos de la seguridad social (29%).
Durante 2005, el gasto del sector p&uacute;blico nacional no
financiero se acrecent&oacute; poco m&aacute;s de un 25%, es decir m&aacute;s
que la variaci&oacute;n de los recursos. Mientras el gasto primario
mostr&oacute; un alza del 21,7%, los pagos efectuados por concepto
de intereses de la deuda subieron notablemente (80%),
debido a la regularizaci&oacute;n de los servicios con posterioridad
al canje de t&iacute;tulos. El gasto primario aument&oacute; al 20,1% del
PIB (19,6% en 2004), lo que refleja mayores transferencias
de recursos a las provincias (por coparticipaci&oacute;n en los
impuestos) y al sector privado (por subsidios al sector
energ&eacute;tico y al transporte y asignaciones familiares) y
las crecientes erogaciones de capital (73%). Mientras los
gastos en personal se elevaron en l&iacute;nea con el PIB nominal
(19,2%), los de seguridad social se incrementaron apenas
un 9%. En 2006 el gobierno dispuso un aumento general
de las jubilaciones, del 11% en el caso de las categor&iacute;as
altas a un 20% para las m&iacute;nimas.
El super&aacute;vit primario del Tesoro Nacional, que
ascendi&oacute; a cerca de 20.000 millones de pesos en 2005,
cubri&oacute; con creces los pagos de intereses y financi&oacute;
parte de las amortizaciones de la deuda. Las provincias
registraron un significativo super&aacute;vit primario, aunque
con una tendencia decreciente.
Para cubrir los pagos de capital, el gobierno efectu&oacute;
emisiones de papeles; entre los grandes demandantes se
contaron los fondos de pensiones, fondos fiduciarios y el
Gobierno de Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela. El pago
de la deuda con el Fondo Monetario (que ascendi&oacute; a unos
9.500 millones de d&oacute;lares) supuso el uso de reservas del
banco central, que recibi&oacute; como contrapartida un t&iacute;tulo
en d&oacute;lares a 10 a&ntilde;os. A fines de 2005, la deuda p&uacute;blica
ascend&iacute;a a 128.000 millones de d&oacute;lares, es decir a alrededor
del 70% del PIB; esta cifra inclu&iacute;a la deuda a&uacute;n pendiente
con el Fondo Monetario pero sin considerar los t&iacute;tulos por
cerca de 23.000 millones de valor original, cuyos tenedores
hab&iacute;an decidido no participar en el canje.
b) Pol&iacute;tica monetaria
La base monetaria aument&oacute; cerca de un 10% en 2005,
una proporci&oacute;n similar a la del a&ntilde;o anterior. Esta suba
es consecuencia de una r&aacute;pida expansi&oacute;n del circulante
(29%), compensada en parte por un marcado descenso
(34%) de los dep&oacute;sitos de los bancos comerciales en el
banco central. La ausencia de tensiones en la liquidez
de las entidades financieras favoreci&oacute; el aumento de
la proporci&oacute;n correspondiente a tenencias de letras del
banco central, en detrimento de las reservas bancarias
y de las operaciones de pases pasivos con la autoridad
monetaria.
Estas &uacute;ltimas superaron los 28.000 millones de d&oacute;lares
a fines de 2005. Las compras de divisas por parte del banco
central prosiguieron en la primera parte de 2006, lo que
revirti&oacute; significativamente su descenso luego del pago
al Fondo Monetario. Las intervenciones en el mercado
cambiario fueron el principal factor de expansi&oacute;n de la base
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Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
8,1
6,9
3,9
2,7
-3,4
-4,4
-0,8
-1,8
-4,4
-5,4
-10,9
-11,7
8,8
7,8
9,0
8,0
9,2
8,2
0,5
0,7
9,2
8,2
16,6
8,7
-3,8
1,8
7,6
8,7
2,5
-3,3
-7,9
3,6
-7,9
-1,7
6,7
-3,8
6,6
-9,3
1,1
4,7
-7,4
1,1
-11,6
-2,3
-3,7
-11,0
-3,0
-33,4
6,9
3,7
16,0
6,9
34,4
-1,5
-0,4
12,0
6,5
29,4
11,2
-0,7
7,7
5,0
20,4
10,9
11,2
3,4
8,9
-6,9
-1,3
-2,4
1,7
-7,8
-4,6
-16,8
-7,9
11,7
8,2
12,4
13,4
9,6
14,8
7,3
4,0
7,0
1,5
-0,5
1,9
1,3
1,7
-4,4
-0,1
-9,6
-3,3
-1,1
2,8
2,2
4,4
7,0
5,6
8,1
3,2
9,0
17,7
12,2
26,9
3,5
3,4
3,5
6,5
10,6
8,4
-1,3
2,6
-2,0
-12,6
-1,3
-11,3
-0,5
0,6
-0,7
-6,8
2,7
-0,2
-5,2
-2,1
-5,7
-15,7
2,7
-13,9
-12,8
-5,1
-14,4
-36,4
3,1
-50,1
7,0
1,5
8,2
38,2
6,0
37,6
8,3
2,7
9,5
34,4
8,1
40,1
8,5
6,2
8,9
22,7
13,8
20,3
17,5
14,4
3,2
15,6
14,4
1,2
11,0
19,5
-8,5
14,6
20,8
-6,2
19,0
21,1
-2,1
21,2
24,2
-2,9
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
20,9
16,7
4,2
21,0
16,1
4,9
17,9
13,7
4,2
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total (miles de millones
de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-12 219
-2 123
26 431
28 554
-4 408
-6 203
515
15 549
5 507
10 042
3 331
-3 293
-38
-14 510
-3 097
26 434
29 531
-4 490
-7 387
465
18 600
4 965
13 635
4 090
-3 436
-654
-11 948
-795
23 309
24 103
-4 151
-7 456
454
13 960
22 257
-8 297
2 013
-1 186
-826
-8 981
2 452
26 341
23 889
-4 284
-7 548
399
7 763
9 517
-1 755
-1 218
439
778
-3 291
7 385
26 543
19 158
-3 863
-7 237
424
-18 168
2 005
-20 173
-21 459
12 083
9 376
8 668
17 178
25 651
8 473
-1 590
-7 484
564
-22 059
2 776
-24 835
-13 391
4 516
8 876
7 982
16 805
29 939
13 134
-1 397
-7 970
545
-17 019
878
-17 897
-9 037
-3 581
12 618
3 278
13 239
34 550
21 311
-1 666
-8 922
627
-10 230
3 832
-14 062
-6 952
-5 319
12 271
5 407
12 714
40 013
27 300
-1 666
-6 312
671
2 312
3 505
-1 193
7 718
-8 857
1 139
112,7
108,8
99,6
100,0
95,6
221,9
204,8
214,9
215,4
102,2
96,6
90,9
100,0
99,3
98,7
107,2
109,2
106,9
3,2
3,5
2,0
0,3
-6,0
-20,3
-9,5
-4,5
-1,6
130
44,4
148
49,4
153
53,8
155
54,5
166
61,8
157
153,6
165
127,0
171
111,7
114
61,9
-23,7
-26,7
-24,1
-23,2
-25,9
-23,3
-22,4
-13,6
42,6
15,1
14,6
42,5
17,4
15,6
42,4
19,7
19,3
45,7
17,3
17,1
45,9
13,6
15,1
45,7
11,6
12,6
-20,0
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
42,2
14,9
13,2
42,2
12,9
13,5
42,6
14,3
14,3
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
0,3
0,7
-1,8
-0,7
-1,5
41,0
3,7
6,1
12,3
-0,9
-6,3
1,2
2,4
-3,4
113,7
2,0
7,9
10,6
0,0
0,3
7,0
9,2
0,0
0,0
7,6
10,6
0,0
2,9
8,3
11,0
0,0
2,3
8,5
11,1
0,0
-0,8
16,3
26,5
243,7
-13,9
39,3
53,0
-14,8
-1,9
10,5
19,1
0,8
10,0
2,7
6,8
2,1
6,1
3,9
6,2
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Administraci&oacute;n nacional central
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
14,0
13,7
1,1
0,3
15,4
14,1
1,9
1,3
0,5
-1,4
13,8
13,7
3,0
0,1
15,5
14,2
2,2
1,3
0,5
-1,8
14,1
14,0
4,4
0,1
17,1
15,8
2,9
1,3
-0,2
-3,1
15,2
15,0
6,7
0,1
17,3
16,3
3,4
1,1
1,3
-2,1
14,3
14,2
7,8
0,1
18,3
17,4
4,0
0,9
0,0
-4,0
14,2
14,1
6,7
0,0
14,8
14,1
2,1
0,7
1,5
-0,6
16,1
16,1
5,9
0,1
15,9
15,1
1,9
0,8
2,1
0,2
16,3
16,2
5,8
0,1
14,4
12,9
1,3
1,5
3,2
2,0
17,0
16,8
5,0
0,2
16,6
14,6
1,9
2,0
2,4
0,4
Deuda del gobierno nacional
Interna
Externa
34,5
9,6
24,9
37,6
10,4
27,1
43,0
13,9
29,1
45,0
16,4
28,6
53,7
22,3
31,5
145,9
52,1
93,7
138,2
58,2
80,0
126,4
54,4
72,0
69,8
…
…
23,1
9,8
20,1
-6,9
21,5
26,3
10,2
22,7
-6,6
25,0
29,9
11,4
25,0
-6,6
28,4
31,0
12,2
24,2
-5,4
29,2
33,2
16,3
23,0
-6,2
29,0
41,1
42,5
16,7
-18,2
20,6
36,8
39,8
11,5
-14,5
21,4
32,1
36,3
9,6
-13,8
21,9
26,3
30,5
10,0
-14,3
22,7
11,5
10,0
12,7
12,3
13,3
15,0
12,9
16,3
11,5
17,5
18,7
1,9
20,5
0,9
20,4
1,4
21,1
1,7
Moneda y cr&eacute;dito n
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda
nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
c Sobre la base de cifras en moneda
Cifras preliminares.
d Incluye errores y
nacional expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes. La inversi&oacute;n interna bruta no incluye la variaci&oacute;n de existencias.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera
omisiones.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y
directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
i Se refiere a la
financiamiento excepcional.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
k Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, &aacute;reas
activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n total, &aacute;reas urbanas.
l Dep&oacute;sitos a plazo fijo, todos los plazos.
m Pr&eacute;stamos a empresas de primera l&iacute;nea, a 30 d&iacute;as.
n Las cifras monetarias
urbanas.
o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
corresponden a promedios anuales.
instituciones financieras y bancarias.
a
monetaria. Como mecanismos de esterilizaci&oacute;n operaron
las colocaciones netas de t&iacute;tulos del banco central, la
recuperaci&oacute;n de redescuentos concedidos durante la crisis
financiera y las operaciones del sector p&uacute;blico. A lo largo
del per&iacute;odo considerado, el banco central fue elevando
las tasas de inter&eacute;s referencial y a fines de 2005 el rango
de tasas a corto plazo se ubic&oacute; entre un 5% y un 6%, es
decir alrededor de 2,5 puntos porcentuales por encima
del a&ntilde;o anterior. Esa posici&oacute;n de pol&iacute;tica monetaria se
mantuvo en los primeros meses de 2006.
El agregado M3 (medios de pago m&aacute;s dep&oacute;sitos a
inter&eacute;s del sector privado) subi&oacute; poco m&aacute;s de un 25%
durante 2005, lo que representa un incremento en t&eacute;rminos
reales de casi 10 puntos porcentuales. En un marco
de bajas tasas de inter&eacute;s, fue especialmente r&aacute;pido el
acrecentamiento del volumen de los medios de pago, M1,
cercano a un 35%. La cantidad de dep&oacute;sitos privados a
inter&eacute;s se expandi&oacute; poco m&aacute;s de un 15%. Las colocaciones
ajustables por precios mostraron una mayor participaci&oacute;n,
aunque se mantuvieron en menos del 10%, en tanto que
los dep&oacute;sitos oficiales se incrementaron alrededor de un
19%, de conformidad con el total de dep&oacute;sitos.
A lo largo de 2005, los pr&eacute;stamos bancarios crecieron
cerca de un 12%. Se observ&oacute; una contracci&oacute;n apreciable (de
una cuarta parte) de los cr&eacute;ditos al sector p&uacute;blico, mientras
los destinados al sector privado aumentaron un 33%; de todos
modos estos apenas superaron el 10% del PIB, tras la abrupta
disminuci&oacute;n sufrida a comienzos del decenio. La suba de
los pr&eacute;stamos al sector privado abarc&oacute; diferentes tipos de
operaciones, entre las que destaca el marcado incremento
del financiamiento del consumo. Hacia fines de 2005, en
un contexto de leves subas de tasas que acompa&ntilde;aron a las
de referencia, los rendimientos nominales de los dep&oacute;sitos
a 30 d&iacute;as ascendieron a cerca del 4,7% (casi dos puntos
porcentuales m&aacute;s que el a&ntilde;o anterior), en tanto que las
tasas promedio aplicables a los adelantos y descuentos de
documentos fluctuaban entre el 11% y el 18%.
Los mercados de t&iacute;tulos p&uacute;blicos continuaron
mostrando una tendencia al alza, lo que se reflej&oacute; en la
disminuci&oacute;n de los rendimientos en comparaci&oacute;n con
bonos similares de Estados Unidos. La prima de la tasa
de inter&eacute;s impl&iacute;cita de los papeles con vencimiento en
2012 se ubic&oacute; a fines de 2005 en torno a los 430 puntos
b&aacute;sicos, lo que revela una reducci&oacute;n de unos 200 puntos
en 12 meses. Los precios de las acciones volvieron a
incrementarse durante el a&ntilde;o. A mediados de 2006 el
aumento de las tasas a largo plazo en Estados Unidos
repercuti&oacute; en los mercados de t&iacute;tulos y acciones.
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) d
Tasa de desempleo
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa f
Tasa de inter&eacute;s interbancaria g
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, diciembre del 2000=100)
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) h
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) i
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
11,3
7,1
8,7
9,3
8,0
10,4
9,2
9,0
8,6
...
7 374
9 379
8 960
8 837
8 423
10 599
10 843
10 149
9 730
...
4 662
5 482
6 027
6 274
5 966
7 579
7 442
7 705
7 374
...
14 627
16 926
17 501
18 884
19 587
22 285
24 783
27 179
20 525
23 027
215,5
208,3
215,5
220,4
217,2
214,0
213,1
217,1
220,8
220,6
14,4
14,8
13,2
12,1
13,0
12,1
11,1
10,1
11,4
...
2,3
4,9
5,9
6,1
9,1
9,0
10,3
12,3
11,1
11,0
2,89
2,88
2,98
2,94
2,93
2,89
2,89
2,98
3,06
3,07
16,0
13,9
7,8
3,9
1,8
2,9
9,2
10,2
8,1
...
2,5
9,1
1,4
2,4
6,3
2,3
2,8
5,9
2,5
3,1
5,8
2,4
2,9
5,5
2,3
3,7
6,0
3,4
4,3
6,4
4,7
4,8
6,7
5,5
5,7
7,5
6,7
6,6
8,3
6,7
4 873
5 188
5 440
4 703
5 393
462
349
504
344
385
87,3
69,7
88,1
97,4
107,8
114,6
163,4
140,3
172,2
177,7
7,2
5,8
0,3
2,6
0,2
-3,8
-5,6
-9,2
-9,6
-7,5
c
10,4
10,1
9,4
8,2
7,1
6,1
5,2
3,9
3,6
3,5
c
c
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Dep&oacute;sitos a plazo fijo, todos los plazos.
f Pr&eacute;stamos a
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
g Tasa de oferta interbancaria de Buenos Aires (BAIBOR).
h Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y
empresas de primera l&iacute;nea, a 30 d&iacute;as.
i Se refiere al total de cr&eacute;ditos otorgados por el sistema
privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
bancario.
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
El PIB creci&oacute; m&aacute;s de un 9% en 2005 y el indicador
de actividad agregada mostr&oacute; durante el primer trimestre
de 2006 una suba interanual del orden del 8,5%. Aunque
en 2005 se observ&oacute; una evoluci&oacute;n muy din&aacute;mica de los
componentes de la absorci&oacute;n interna, destaca la contribuci&oacute;n
al crecimiento del volumen de las exportaciones, que por
primera vez en ocho a&ntilde;os se expandieron a un ritmo de
dos d&iacute;gitos (13,8%). La relaci&oacute;n entre el consumo y el
PIB a precios constantes (78%) sigui&oacute; siendo inferior
a los registros de la d&eacute;cada anterior. De hecho, el
coeficiente de ahorro interno super&oacute; en casi tres puntos
porcentuales el nivel del m&aacute;ximo c&iacute;clico de 1998. Debido
a la variaci&oacute;n de los precios relativos, el coeficiente en
valores corrientes (26,8%) super&oacute; en m&aacute;s de ocho puntos
el nivel de entonces.
Esta evoluci&oacute;n del ahorro permiti&oacute; que el incremento
de la formaci&oacute;n de capital (22,7%) fuera financiado
internamente. La inversi&oacute;n fue impulsada tanto por la
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construcci&oacute;n (20,5%) como por los equipos durables
(26,5%). En particular, incidi&oacute; en este fen&oacute;meno el alza
de la incorporaci&oacute;n de maquinaria importada (35,6%). En
el cuarto trimestre de 2005, el coeficiente inversi&oacute;n/PIB
super&oacute; el m&aacute;ximo de la d&eacute;cada anterior (registrado en
1997), tanto en valores corrientes (24%, casi cuatro puntos
m&aacute;s) como a precios constantes (22,2%, lo que representa
medio punto m&aacute;s). Por su parte, si bien no alcanz&oacute; a&uacute;n al
m&aacute;ximo anterior (9,2% en el &uacute;ltimo trimestre de 1997),
la inversi&oacute;n en equipos durables a precios constantes se
ubic&oacute; en cerca del 8,4% del PIB.
En un entorno de generalizada expansi&oacute;n, los sectores
productores de bienes volvieron a expandirse a una tasa
superior (10,1%) que los de servicios (8,2%), si bien se
redujo la diferencia de ritmo de crecimiento entre ambos.
En la producci&oacute;n de bienes destacaron la producci&oacute;n
agropecuaria (11,9%) y la construcci&oacute;n (20,4%). Entre los
servicios sobresali&oacute; el comportamiento de los sectores de
transporte y comunicaciones (14,8%) y el de intermediaci&oacute;n
financiera (17,4%), que registr&oacute; un aumento por primera vez
desde el desmoronamiento del r&eacute;gimen de convertibilidad.
Mientras la actividad manufacturera creci&oacute; poco menos
que el PIB agregado (7,7%), la explotaci&oacute;n de minerales
se contrajo levemente (-0,7%).
Si bien el &aacute;rea sembrada tuvo un limitado incremento
(2%), la producci&oacute;n de granos de la campa&ntilde;a 2004/2005
registr&oacute; un r&eacute;cord al superar las 85 millones de toneladas,
lo que equivale a un 25% m&aacute;s que en el ciclo anterior. Este
desempe&ntilde;o se bas&oacute; en los m&aacute;ximos hist&oacute;ricos alcanzados
en la cosecha de trigo, ma&iacute;z y soja. La disminuci&oacute;n de las
&aacute;reas sembradas con cereales (en especial, trigo y ma&iacute;z)
provocar&iacute;an una merma de la producci&oacute;n en la campa&ntilde;a
2005/2006. En cambio, la superficie destinada a las
oleaginosas, en particular girasol y soja, se expandi&oacute;.
Respecto a la ganader&iacute;a bovina, en el marco de una
reducci&oacute;n de la cantidad de animales faenados, un leve
aumento de la producci&oacute;n de carne y un mayor dinamismo
del consumo interno, el crecimiento sostenido de la demanda
externa provoc&oacute; alzas de los precios internos. Durante
2005, mientras el precio de la hacienda se increment&oacute; casi
un 20% entre puntas, el de la carne vacuna al consumidor
se elev&oacute; cerca de un 30%. El gobierno trat&oacute; de suscribir
compromisos de precios con las entidades del sector y,
al persistir la tendencia alcista, en marzo de 2006 decidi&oacute;
suspender las ventas al exterior por 180 d&iacute;as, exceptuando
las convenidas en acuerdos entre pa&iacute;ses y los cupos de
venta a la Uni&oacute;n Europea (cuota Hilton). Hacia fines de
mayo, se resolvi&oacute; convertir la veda en una restricci&oacute;n
cuantitativa, mediante la limitaci&oacute;n de las exportaciones
al 40% de las del a&ntilde;o anterior.
La producci&oacute;n de petr&oacute;leo crudo volvi&oacute; a descender en
2005. Tambi&eacute;n se registr&oacute; una disminuci&oacute;n de la producci&oacute;n
de gas natural, por primera vez desde 2002. Los rezagos en
materia de inversiones para la producci&oacute;n de hidrocarburos
fueron tema de atenci&oacute;n p&uacute;blica. Dados los aumentos de la
demanda energ&eacute;tica y las bajas de las reservas de hidrocarburos,
la pol&iacute;tica de provisi&oacute;n de gas (fluido con una alta incidencia
en la matriz energ&eacute;tica), incluido el comprado en Bolivia y
la ampliaci&oacute;n y diversificaci&oacute;n de las fuentes primarias de
energ&iacute;a integraron una agenda que sigue estando abierta.
En 2005, la producci&oacute;n industrial alcanz&oacute; un
nuevo m&aacute;ximo hist&oacute;rico al incrementarse por tercer a&ntilde;o
consecutivo, en este caso cerca de un 8%. Aunque en
el per&iacute;odo considerado se observ&oacute; una mayor difusi&oacute;n
sectorial, destaca el avance de la industria automotriz
(26,7%) y de los derivados de minerales no met&aacute;licos
(14,4%) asociados con el sector de la construcci&oacute;n. Este
dinamismo industrial se verific&oacute; con solo un leve aumento
de la utilizaci&oacute;n de la capacidad instalada, lo que deja
de manifiesto una ampliaci&oacute;n del potencial productivo
de varios sectores.
Por su parte, la construcci&oacute;n volvi&oacute; a mostrar un
gran dinamismo, atribuible a la ejecuci&oacute;n tanto de
obras p&uacute;blicas como de edificaciones privadas. En este
&aacute;mbito se observ&oacute; una cuantiosa demanda de inmuebles
residenciales, lo que se reflej&oacute; en nuevas alzas de los
precios de las propiedades.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
Durante 2005 se observ&oacute; una aceleraci&oacute;n de las alzas
de precios, concretamente un aumento del IPC que sum&oacute;
un 12,3%. En el primer cuatrimestre de 2006, la variaci&oacute;n
de los precios al consumidor se mantuvo cercana al 1%
mensual. A lo largo del a&ntilde;o se produjeron variaciones de
los precios de algunos bienes exportables de consumo
interno, entre otros la carne fresca de vacuno (cerca de un
30%), l&aacute;cteos (17,1%) y pescados y mariscos (18,1%). El
&iacute;ndice de precios, que no incluye los rubros estacionales
y regulados, se elev&oacute; por encima de la media (14,1%). En
particular, fueron significativas las alzas de los servicios
privados (16,5%), probablemente asociadas a la acentuada
expansi&oacute;n de la demanda interna.
La estrategia para moderar la inflaci&oacute;n se convirti&oacute;
en una cuesti&oacute;n prioritaria en la agenda de pol&iacute;tica
econ&oacute;mica y en el debate p&uacute;blico. El gobierno foment&oacute;
la suscripci&oacute;n de acuerdos con grandes productores y
agentes de comercializaci&oacute;n, y dispuso aumentos de los
derechos y reducciones o supresiones de reintegros por la
exportaci&oacute;n de algunos bienes de consumo interno.
La cotizaci&oacute;n del d&oacute;lar no present&oacute; cambios
considerables, dada la pol&iacute;tica de estabilizar el precio
de las divisas a efectos de mantener condiciones de
competitividad externa. Como consecuencia, la apreciaci&oacute;n
real de la moneda fue leve, de un 3,2% si se considera el
tipo de cambio multilateral.
134
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL)
En un contexto de creciente demanda de trabajo, los
salarios reales aumentaron, sobre todo en el segmento
formal del sector privado. En los primeros meses de
2006 se realizaron negociaciones para determinar ajustes
salariales; concretamente, las autoridades establecieron
una pauta informal de aumentos del orden de 19% para el
a&ntilde;o, monto alrededor del cual se ubicaron las subas. Las
remuneraciones del sector p&uacute;blico y del sector privado
informal registraron ajustes que concuerdan, en t&eacute;rminos
generales, con la suba de los precios minoristas.
Hacia fines de 2005, el coeficiente de empleo de la
poblaci&oacute;n urbana (41,3%) super&oacute; en casi un punto porcentual
los niveles de un a&ntilde;o antes. El aumento de la ocupaci&oacute;n
fue difundido en t&eacute;rminos sectoriales y geogr&aacute;ficos, lo
que se tradujo en una significativa reducci&oacute;n de la tasa de
desempleo, de dos puntos en la comparaci&oacute;n interanual en
el cuarto trimestre. Si bien el coeficiente de desocupaci&oacute;n
se elevar&iacute;a de un 10,1% a un 11,4% al clasificarse como
desempleados a los trabajadores cuya actividad principal
corresponde a planes oficiales de empleo y que buscan
activamente trabajo, esa &uacute;ltima cifra fue m&aacute;s de tres puntos
menor al nivel registrado un a&ntilde;o antes.
financiero que, luego de cuatro a&ntilde;os de saldos negativos
decrecientes, registr&oacute; otra vez ingresos netos, que sumaron
casi 3.500 millones de d&oacute;lares (1,9% del PIB). Este
super&aacute;vit fue parcialmente compensado por un menor
saldo positivo del agregado del sector p&uacute;blico, derivado
de los mayores pagos netos al Fondo Monetario, y la
fuerte contracci&oacute;n del financiamiento no voluntario
(atrasos). La inversi&oacute;n extranjera directa aument&oacute; casi
un 9% respecto al a&ntilde;o anterior.
Las exportaciones de bienes superaron los 40.000
millones de d&oacute;lares en 2005 (+16%), debido al incremento
de un 15% del volumen vendido y el alza de un 1% de
los precios. Aunque siguiendo trayectorias dis&iacute;miles
en cuanto a cantidades y precios, todos los grandes
rubros registraron subas importantes. As&iacute;, mientras
los productos primarios (+16%) y las manufacturas de
origen agropecuario (+10%) mostraron un considerable
aumento de los vol&uacute;menes y un descenso de los precios,
las manufacturas de origen industrial (+25%) registraron
subas tanto de los precios como de las cantidades; las
mayores ventas de combustibles (+11%) obedecieron a
un marcado aumento de los precios que compens&oacute; con
creces la contracci&oacute;n del volumen. Desde el punto de vista
geogr&aacute;fico, el Mercosur cedi&oacute; algo de participaci&oacute;n en
las ventas externas (de un 19,6% a un 19,2%), mientras
la importancia relativa de China, el este de Asia, la India
y el resto de Am&eacute;rica Latina se vio realzada.
En 2005, las importaciones de bienes (28.700 millones
de d&oacute;lares) registraron una significativa expansi&oacute;n (+28%),
aunque la tasa de crecimiento se desaceler&oacute; con relaci&oacute;n
a la del 2004 (61%). Las subas, que se extendieron a
distintos rubros, fueron m&aacute;s pronunciadas en los casos
de los combustibles (+54%), lo que obedeci&oacute; al alza de
los precios internacionales y de los bienes de capital
(+33%), debido al aumento del volumen. El incremento
de las adquisiciones de bienes intermedios (+20%) se
explica en gran medida por el aumento de los precios.
En t&eacute;rminos de origen geogr&aacute;fico, la participaci&oacute;n del
Mercosur volvi&oacute; a ampliarse a poco m&aacute;s del 38%, mientras
se redujo la contribuci&oacute;n del Tratado de Libre Comercio
de Am&eacute;rica del Norte y de la Uni&oacute;n Europea a cerca de
17% en ambos casos.
c)
El sector externo
En 2005 la cuenta corriente tuvo un super&aacute;vit de poco
m&aacute;s de 2,9 puntos porcentuales del PIB. El saldo positivo
se elev&oacute; cerca de 2.200 millones de d&oacute;lares respecto del
a&ntilde;o anterior, a ra&iacute;z de la contabilizaci&oacute;n de los efectos de
la operaci&oacute;n de canje de deuda p&uacute;blica a partir del segundo
trimestre de 2005.1 Mientras el super&aacute;vit comercial se
mantuvo en niveles elevados, similares a los de 2004, el
saldo negativo de la cuenta de rentas se redujo cerca de
2.600 millones de d&oacute;lares, en parte como reflejo de la
contracci&oacute;n de los intereses acreditados, que ascend&iacute;an
a casi 3.500 millones de d&oacute;lares y, en parte tambi&eacute;n, un
aumento cercano a los 900 millones del d&eacute;ficit del rubro
de utilidades y dividendos.
La cuenta de capital y financiera registr&oacute; un saldo
de 2.300 millones de d&oacute;lares (1,5% del PIB). El aumento
de casi 1.000 millones del super&aacute;vit es atribuible
principalmente al desempe&ntilde;o del sector privado no
1
Antes de esta operaci&oacute;n, en la cuenta de rentas de la balanza de pagos se inclu&iacute;an los intereses devengados sobre la deuda p&uacute;blica impaga
desde 2001. A partir del segundo trimestre de 2005, se comenzaron a contabilizar los intereses devengados sobre la deuda regularizada, junto
con excluir los correspondientes a los t&iacute;tulos no incorporados al canje.
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Bolivia
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005, la econom&iacute;a boliviana tuvo un desempe&ntilde;o favorable en distintas &aacute;reas. El PIB aument&oacute;
un 4,1%, cifra que super&oacute; en 0,2 puntos porcentuales el crecimiento registrado el a&ntilde;o anterior.
De manera similar, el PIB per c&aacute;pita se increment&oacute; un 1,8%, lo que super&oacute; el crecimiento
registrado en 2004 en 0,1 puntos porcentuales. El d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF)
se redujo 3,2 puntos del PIB, la balanza de pagos cerr&oacute; con un super&aacute;vit de 492,9 millones de
d&oacute;lares y las reservas internacionales netas se incrementaron 503,6 millones. Esto se debi&oacute; a
dos factores que se contraponen: por una parte, un contexto externo favorable para los pa&iacute;ses
productores de hidrocarburos en el que, en 2005, se increment&oacute; el precio del gas natural y
el petr&oacute;leo un 28,9% y un 44,1%, respectivamente, y por otra, un ambiente pol&iacute;tico interno
caracterizado por protestas, movilizaciones sociales, elecciones parlamentarias y presidenciales
y reformas institucionales de importancia.
En t&eacute;rminos pol&iacute;ticos, 2005 fue un a&ntilde;o bastante agitado.
En el primer semestre, tuvieron lugar grandes protestas
sociales, en las que se exig&iacute;a la nacionalizaci&oacute;n de los
hidrocarburos, en relaci&oacute;n con la ley que sobre ese recurso
se estaba considerando en el Congreso. Las movilizaciones
culminaron con la renuncia del presidente y la posterior
designaci&oacute;n de un presidente interino. El segundo semestre
estuvo marcado por las elecciones presidenciales. En
diciembre, el candidato vencedor fue elegido presidente
con un triunfo contundente, de modo que, a diferencia
de los gobiernos anteriores, el gobierno naciente cont&oacute;
con una amplia base de apoyo, que se vio reflejada en
una mayor&iacute;a parlamentaria.
El primer semestre de 2006 ha estado nuevamente
caracterizado por el tema electoral, esta vez por las
votaciones que tendr&aacute;n lugar a principios de julio a fin de
elegir a los representantes a la Asamblea Constituyente.
Adem&aacute;s, se observan algunos signos de cambio institucional
como el decreto supremo emitido el 1&deg; de mayo,
mediante el cual se nacionalizaron los hidrocarburos, y
la modificaci&oacute;n de la estrategia de integraci&oacute;n de Bolivia,
materializada en los acuerdos de cooperaci&oacute;n en distintas
&aacute;reas firmados con Cuba y Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela. Igualmente, el contexto de mejora de las
cuentas fiscales y del fortalecimiento de las reservas
internacionales netas, al parecer no se contempla una
renovaci&oacute;n del acuerdo de derecho de giro suscrito con
el Fondo Monetario Internacional que se hab&iacute;a extendido
el a&ntilde;o pasado.
Dada la naturaleza estructural de estos cambios y
la falta de informaci&oacute;n espec&iacute;fica, pareciera prematuro
evaluar su efecto. Por ejemplo, el mencionado decreto
de nacionalizaci&oacute;n de hidrocarburos establece un plazo
de 180 d&iacute;as para negociar con las empresas afectadas por
la medida. En todo caso, es de esperar un incremento en
los precios de exportaci&oacute;n del gas con respecto al nivel
que prevaleci&oacute; en 2005. Por otra parte, a&uacute;n se desconoce
cu&aacute;l ser&aacute; el monto de las inversiones que se efectuar&aacute;n en
el marco de los convenios de cooperaci&oacute;n. Sin embargo,
ante un escenario fiscal y externo favorable como el que
prevalece este a&ntilde;o, se espera que la econom&iacute;a boliviana
crezca un 4,2%.
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
La aprobaci&oacute;n del impuesto a los hidrocarburos y las
disposiciones que propiciaron la remonetizaci&oacute;n de la
econom&iacute;a fueron las medidas de pol&iacute;tica econ&oacute;mica m&aacute;s
importantes aplicadas en 2005.
a) Pol&iacute;tica fiscal
Al cierre del a&ntilde;o 2005, el d&eacute;ficit del SPNF fue del
2,3% del PIB, lo que supone una mejora cercana a los
3,2 puntos del PIB con respecto al 2004 y constituye el
menor valor registrado en la presente d&eacute;cada. La mejora
del resultado fiscal obedece a un incremento de los ingresos
del sector, cercano a los 4,9 puntos del PIB, mientras que
los gastos crecieron en una menor cuant&iacute;a, 1,4 puntos. Este
comportamiento de las cuentas fiscales se explica por el
establecimiento del impuesto directo a los hidrocarburos
(IDH), cuya recaudaci&oacute;n alcanz&oacute; los 3,1 puntos del PIB.
Por otra parte, la Ley 3.058 promulgada el 17 de mayo de
2005 modific&oacute; la estructura impositiva y de regal&iacute;as. Por
consiguiente, todos los campos deben pagar un 32% del
valor de su producci&oacute;n por concepto de este impuesto, as&iacute;
como un 6% y un 12% por concepto de regal&iacute;as nacionales
y gubernamentales, respectivamente. Cabe notar que en el
presente a&ntilde;o esto no implica necesariamente un alivio real
para el Tesoro General de la Naci&oacute;n (TGN), debido a que
se estableci&oacute; un mecanismo de distribuci&oacute;n mediante el
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cual el 42,3% de la recaudaci&oacute;n del impuesto se destinar&aacute;
al tesoro y el 57,7% a los departamentos.1
En el 2005, se continu&oacute; recaudando el impuesto a
las transacciones financieras (ITF), por cuyo concepto el
fisco obtuvo ingresos cercanos al 0,8% del PIB. Dicho
gravamen continuar&aacute; aplic&aacute;ndose en el 2006. Asimismo,
se increment&oacute; la recaudaci&oacute;n, entre otros tributos, del IVA
y el impuesto a las utilidades de las empresas (IUE). Este
&uacute;ltimo arroj&oacute; casi 2,8 puntos del PIB, debido en parte
al impuesto a las utilidades extraordinarias (Surtax) de
las empresas dedicadas a las actividades extractivas de
recursos naturales no renovables, que se decret&oacute; en 1994
pero se recaud&oacute; por primera vez en 2005.
Por otra parte, el costo fiscal atribuible a las
pensiones disminuy&oacute; 0,2 puntos del PIB con respecto
a 2004 y equivali&oacute; al 4,1% en 2005. Cabe destacar que
dicho costo ha venido decreciendo desde 2002, a&ntilde;o en
fue de 4,9 puntos del PIB. En el 2005 se produjo una
recomposici&oacute;n de la deuda p&uacute;blica, la externa descendi&oacute;
5,4 puntos porcentuales del PIB, mientras que la interna
se elev&oacute; 0,7 puntos porcentuales del PIB. Cabe destacar
el incremento de los t&iacute;tulos p&uacute;blicos en bolivianos, cuya
proporci&oacute;n con respecto al total de t&iacute;tulos p&uacute;blicos se
increment&oacute; 17,4 puntos porcentuales.
atribuye principalmente al citado incremento de las reservas
internacionales. Durante 2005, la participaci&oacute;n del Banco
Central de Bolivia en el mercado abierto fue acorde con el
patr&oacute;n estacional de los agregados monetarios. En efecto,
durante el primer semestre del a&ntilde;o pasado, el saldo neto
de los t&iacute;tulos p&uacute;blicos se redujo 17,1 millones de d&oacute;lares,
mientras que en el segundo semestre se increment&oacute; 39,8
millones. En 2005, el elevado nivel de liquidez de la
econom&iacute;a se tradujo en una reducci&oacute;n de la mayor&iacute;a de las
tasas de inter&eacute;s de los instrumentos en moneda nacional.
La tasa de inter&eacute;s de las letras del tesoro a 13 semanas
descendi&oacute; del 5,82% al 4%. Asimismo, la de las operaciones
de reporto se redujo del 6,01% al 5,26%, mientras que las
tasas ponderadas de los cr&eacute;ditos de liquidez con garant&iacute;a
del fondo de requerimiento de activos l&iacute;quidos (RAL)
disminuyeron del 7,5% al 6,75%.
El significativo aumento de estos agregados fue
absorbido por una demanda de dinero impulsada por la
expansi&oacute;n econ&oacute;mica y la sustituci&oacute;n monetaria a favor
del boliviano, como consecuencia de la relativa abundancia
de divisas y de las medidas tomadas por el banco central
que se describen en la secci&oacute;n siguiente.
b) Pol&iacute;tica monetaria
En 2005, el banco central mantuvo el r&eacute;gimen
cambiario vigente desde la segunda mitad de los a&ntilde;os
ochenta, es decir, el sistema de tipo de cambio deslizante
incompleto, el cual consiste en peque&ntilde;as depreciaciones
o apreciaciones no anunciadas del boliviano con respecto
al d&oacute;lar. El objetivo de la pol&iacute;tica cambiaria es mantener
un tipo de cambio real competitivo, pero subordinado a
la meta inflacionaria.
Durante 2005, la depreciaci&oacute;n del tipo de cambio
nominal del boliviano fue de un 0,37%, en tanto que
hasta abril de 2006 la apreciaci&oacute;n alcanza un 0,2%. La
estabilidad del tipo de cambio se atribuye al contexto
externo favorable y a las medidas de pol&iacute;tica tomadas por
el banco central, que contribuyeron a la remonetizaci&oacute;n
de la econom&iacute;a. Entre estas se destacan: i) el nuevo
reglamento de encaje legal establecido en abril de
2005, por medio del cual se elev&oacute; el costo relativo de la
tenencia de moneda extranjera, en virtud del incremento
de la tasa de encaje legal de los t&iacute;tulos denominados en
divisas, del 10% al 12%, y del establecimiento de un
encaje adicional aplicable a estos, del 2,5% sobre la
llamada base del encaje adicional, y ii) los incrementos
Uno de los objetivos principales del Banco Central
de Bolivia (BCB) es mantener una tasa de inflaci&oacute;n baja
y estable. Para ello aplica una pol&iacute;tica monetaria basada
en la fijaci&oacute;n de un monto m&aacute;ximo de cr&eacute;dito interno
neto y el establecimiento de un nivel m&iacute;nimo de reservas
internacionales. En 2005, dado el escenario fiscal descrito y
el contexto externo favorable, se cumplieron holgadamente
las metas establecidas. Luego de la reprogramaci&oacute;n del
d&eacute;ficit fiscal en octubre, mediante la cual se redujo la meta
de un 5% del PIB a un 3,5%, este cerr&oacute; en un 2,1%, lo
que se tradujo en una disminuci&oacute;n de las necesidades de
financiamiento. Asimismo, las reservas internacionales se
incrementaron 503,6 millones de d&oacute;lares, lo que supera
3,73 veces el monto programado.
Desde mediados de 2005, los agregados monetarios
crecieron significativamente en t&eacute;rminos reales. Tanto
la base monetaria como los agregados M1, M2 y M3
presentaron un dinamismo mayor que el observado en
2004, al crecer un 30,2%, un 28,8%, un 33,4% y un 37,5%,
respectivamente. La expansi&oacute;n de la base monetaria se
1
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
De los fondos asignados al Tesoro General de la Naci&oacute;n, el 74,02% debe destinarse a las Fuerzas Armadas, la Polic&iacute;a Nacional, el Poder
Nacional, el Fondo de Desarrollo y a Yacimientos Petrol&iacute;feros Fiscales Bolivianos (YPFB); el 11,81% a los pueblos ind&iacute;genas y originarios, y
el 14,17% al fondo de compensaci&oacute;n. Asimismo, de la asignaci&oacute;n departamental, el 21,7% se destinar&aacute; a los tres departamentos productores de
hidrocarburos, el 54,2% a los no productores y el 24,1% a la nivelaci&oacute;n de los departamentos. Los fondos departamentales est&aacute;n preasignados:
el 56,6% a las prefecturas, el 34,7% a los municipios y el 8,7% a las universidades.
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Cuadro 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
5,0
2,5
5,0
2,5
0,4
-1,9
2,5
0,1
1,7
-0,6
2,5
0,2
2,9
0,6
3,9
1,7
4,1
1,8
4,5
6,1
2,0
4,7
4,9
-4,4
5,5
2,5
2,4
35,7
2,6
-4,6
2,9
4,6
-16,9
3,4
6,4
1,8
1,9
-4,1
3,5
-1,5
2,7
0,7
-7,0
0,4
2,5
0,3
2,2
16,2
8,6
4,4
4,0
3,1
-23,1
0,5
9,5
5,6
2,8
1,8
5,1
13,7
3,2
2,6
1,4
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
4,1
9,2
2,0
7,1
0,8
-0,8
3,6
2,4
1,1
3,0
2,0
4,3
2,1
4,0
3,7
4,1
2,3
3,2
12,6
4,9
12,5
3,6
13,3
2,9
-0,6
2,4
0,2
2,6
-3,1
3,0
-2,0
3,0
-1,7
1,5
0,6
1,1
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
5,1
3,4
5,4
30,2
-2,1
13,5
5,1
3,8
5,2
28,5
6,5
22,3
2,8
3,2
2,8
-18,8
-12,8
-17,1
2,3
2,1
2,3
-7,4
15,0
4,7
1,5
2,9
1,3
-17,5
8,4
-5,0
2,2
3,5
2,0
17,9
5,7
13,1
2,1
3,6
1,9
-12,1
12,5
0,9
2,8
1,6
2,9
-12,3
16,4
5,3
2,9
0,5
3,3
19,9
9,6
13,5
18,1
12,8
5,3
14,3
10,9
3,4
16,3
11,9
4,4
13,3
14,1
-0,8
11,2
15,1
-3,9
13,7
18,7
-5,0
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
19,6
12,6
7,0
23,6
15,8
7,8
18,8
12,9
5,9
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-554
-477
1 167
1 644
-172
-197
292
654
728
-74
101
-90
-11
-666
-656
1 104
1 760
-189
-162
341
791
947
-156
125
-133
8
-488
-488
1 051
1 539
-190
-196
386
515
1 008
-493
27
-32
5
-446
-364
1 246
1 610
-244
-225
387
407
734
-327
-39
39
1
-274
-423
1 285
1 708
-36
-211
396
237
703
-467
-37
28
9
-350
-476
1 299
1 775
-41
-205
371
57
674
-617
-293
275
17
62
-18
1 598
1 616
-69
-302
451
15
195
-180
77
-93
16
337
302
2 146
1 844
-71
-385
491
-211
63
-274
126
-138
13
467
329
2 671
2 341
-74
-373
584
26
-280
306
493
-504
11
103,8
98,5
98,6
100,0
101,0
95,4
104,1
111,6
119,9
107,9
5,6
4 532
57,2
102,0
7,5
4 659
54,8
97,1
3,9
4 574
55,2
100,0
2,2
4 460
53,1
95,8
0,4
4 497
55,2
96,2
-1,6
4 400
55,7
98,5
-3,4
5 142
63,5
104,1
-6,7
5 045
57,9
111,8
-3,5
4 942
52,9
-13,9
-11,9
-15,0
-15,3
-13,9
-13,2
-15,4
-15,0
-11,9
56,1
7,5
60,6
8,5
58,0
8,7
60,4
9,2
58,6
6,2
...
...
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
52,5
4,4
49,5
6,1
55,9
7,2
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal l
6,7
4,4
3,1
3,4
0,9
2,4
3,9
4,6
4,9
3,5
2,0
...
...
5,3
16,1
...
...
5,9
7,6
...
...
6,8
2,9
...
...
7,0
10,8
...
13,7
9,5
4,7
2,7
10,9
4,6
0,8
1,8
9,1
3,0
-4,2
2,0
8,2
-0,3
-5,1
1,7
8,2
a
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
29,5
28,1
15,8
1,4
32,8
25,5
1,6
7,2
-1,7
-3,3
31,3
29,9
18,8
1,4
35,9
28,9
1,4
7,0
-3,2
-4,7
32,6
30,8
17,9
1,8
36,1
28,9
1,6
7,1
-1,9
-3,5
33,7
31,5
18,6
2,2
37,4
30,3
1,8
7,1
-1,9
-3,7
30,5
28,1
17,9
2,4
37,3
28,9
2,1
8,4
-4,7
-6,8
27,6
25,4
17,7
2,3
36,5
28,1
2,1
8,4
-6,7
-8,8
28,9
26,0
17,8
2,9
36,8
28,7
2,6
8,1
-5,3
-7,9
27,5
25,0
20,5
2,5
33,0
23,9
2,6
9,1
-2,9
-5,5
31,8
29,7
25,2
2,2
34,1
24,0
2,7
10,1
0,4
-2,3
Deuda p&uacute;blica m
Interna n
Externa
61,7
13,6
48,1
61,2
13,8
47,4
65,0
16,7
48,3
66,3
19,4
46,9
73,8
26,0
47,8
78,0
28,6
49,4
90,7
30,7
60,0
85,0
31,5
53,5
76,7
30,4
46,3
Moneda y cr&eacute;dito o
Cr&eacute;dito interno p
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera q
66,2
13,1
53,0
47,9
7,1
40,9
68,4
11,1
57,3
48,9
7,3
41,7
73,7
10,7
63,0
51,0
6,7
44,3
70,1
10,8
59,3
49,1
6,2
42,9
67,2
12,5
54,7
50,7
6,4
44,3
64,7
14,1
50,6
47,0
6,3
40,7
62,5
15,4
47,1
45,4
6,7
38,7
56,8
15,0
41,9
40,1
7,1
33,0
52,7
14,0
38,8
40,1
8,9
31,1
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1990.
c Sobre la base de cifras en moneda
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
nacional expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las
uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de
exportaciones e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, &aacute;rea urbana; hasta 1998, ciudades
la balanza de pagos.
k Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, &aacute;rea urbana; hasta 1998, ciudades capitales de
capitales de departamento.
l Operaciones a plazo entre 61 y 90 d&iacute;as, en d&oacute;lares, de los bancos.
m No incluye la deuda privada con garant&iacute;a p&uacute;blica.
n La
departamento.
o Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
p Se refiere al cr&eacute;dito
deuda interna corresponde a la deuda del gobierno central.
q Se refiere a dep&oacute;sitos a la vista,
neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
a plazo, cajas de ahorro y otras obligaciones del sector bancario con el sector privado.
del margen (spread) entre el tipo de cambio de compra
y de venta, de 0,02 a 0,06 bolivianos y de 0,06 a 0,08
bolivianos, que tuvieron lugar en agosto y noviembre
de 2005, lo que represent&oacute; un aumento de cuatro veces
el costo financiero de pasar de una moneda a otra. Por
consiguiente, en 2005, las reservas internacionales netas
crecieron un 52,6%, a 1.714,2 millones de d&oacute;lares. Al
parecer este comportamiento se ha mantenido durante este
3.
a&ntilde;o, ya que hasta fines de abril su monto se ha elevado
un 29,2% o 509,2 millones de d&oacute;lares. Cabe notar que
este incremento corresponde, en t&eacute;rminos absolutos, al
101,1% del alcanzado en 2005. Ello refleja el contexto
externo favorable que prevalece en 2006. Por &uacute;ltimo,
entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, el tipo
de cambio real se apreci&oacute; un 2,5% y entre diciembre de
2005 y marzo de 2006, un 2,3%.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En 2005, la actividad econ&oacute;mica de Bolivia acus&oacute; una
expansi&oacute;n de un 4,1% con respecto a 2004. Esta tasa de
crecimiento del PIB, la m&aacute;s alta registrada en los &uacute;ltimos
seis a&ntilde;os, super&oacute; en 0,5 puntos porcentuales la observada
en 2004, a pesar de los problemas pol&iacute;ticos que tuvieron
lugar durante el segundo y tercer trimestres de 2005, que
se tradujeron en restricciones de la oferta.
Las actividades econ&oacute;micas que registraron una mayor
expansi&oacute;n fueron la extracci&oacute;n de minas y canteras (13,7%)
y la agricultura, silvicultura, caza y pesca (5,1%). Cabe
destacar que el incremento del primer rubro fue el m&aacute;s alto
en los &uacute;ltimos 15 a&ntilde;os, mientras que el segundo mostr&oacute;
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Cuadro 2
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
I
II
III
IV
I
II
2006 a
III
IV
I
II
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
3,9
3,6
4,7
3,6
4,8
4,1
3,5
3,9
4,3
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
469
395
620
553
442
558
619
467
719
583
559
872
544
495
782
669
562
888
745
620
1 067
777
666
1 328
897
661
1 491
980
...
1 816 c
110,4
109,7
111,0
115,4
117,7
120,0
121,0
121,0
121,7
122,6
4,2
4,9
4,3
4,6
5,7
6,4
5,5
4,9
3,7
3,5
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) d
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(bolivianos por d&oacute;lar)
...
7,86
7,91
7,96
8,02
8,06
8,09
8,07
8,02
8,00
8,00
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s de reporto f
1,6
7,4
6,2
2,1
7,9
8,1
2,5
8,8
9,8
1,8
8,8
7,8
1,7
8,5
...
1,6
7,6
8,3
1,6
8,6
8,0
2,1
8,1
7,5
2,2
7,5
7,5
2,2
7,7
7,6
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) g
3,2
1,7
0,9
2,4
1,1
3,1
2,6
1,8
-3,6
...
18,7
18,1
17,4
14,5
16,8
14,7
14,9
12,4
13,3
...
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
c
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1990.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Operaciones a plazo entre 61 y 90 d&iacute;as, bancos; promedio de
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
f Tasa de las operaciones de reporto, en d&oacute;lares.
g Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por
los tres meses, en d&oacute;lares.
h Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
un alza de 4,78 puntos porcentuales respecto del 2004.
Dentro de este &uacute;ltimo, la actividad econ&oacute;mica que m&aacute;s se
expandi&oacute; fue la de los productos agr&iacute;colas no industriales,
que aument&oacute; un 9,01%. La extracci&oacute;n de minas y canteras
tuvo una incidencia del 33,5% en la tasa de crecimiento
del PIB. El sector incluye el petr&oacute;leo crudo y gas natural y
minerales met&aacute;licos y no met&aacute;licos que en 2005 crecieron
un 15,1% y un 11,6%, respectivamente. La tasa registrada
por los hidrocarburos fue de 8,7 puntos porcentuales, cifra
menor que la de 2004, mientras que la de la miner&iacute;a fue
la mayor de los &uacute;ltimos 16 a&ntilde;os. Por su parte, en 2005, la
actividad de las industrias manufactureras se increment&oacute;
un 3,21%, el comercio un 2,9%, la electricidad y el agua
un 2,6% y la construcci&oacute;n un 1,5%. Cabe notar que ciertas
actividades bastante din&aacute;micas en t&eacute;rminos de empleo,
como la manufactura, el comercio y la construcci&oacute;n,
presentaron un repunte relativamente moderado.
En cuanto a gastos, en 2005 el consumo final de
los hogares ascendi&oacute; un 3,3% y el de la administraci&oacute;n
p&uacute;blica un 0,5%, mientras que la formaci&oacute;n bruta de capital
se increment&oacute; un 2,8%. El cociente entre este &uacute;ltimo
componente y el PIB fue de un 12,8%, y representa el
78% del valor promedio registrado por este coeficiente en
los a&ntilde;os noventa. La formaci&oacute;n bruta de capital privada
acus&oacute; una contracci&oacute;n cercana al 6%. Por ejemplo, en
el sector de los hidrocarburos, la inversi&oacute;n privada en
exploraci&oacute;n se redujo en 2005 casi un 50,6%, al ubicarse
en un 16,1% del m&aacute;ximo valor hist&oacute;rico alcanzado en
el a&ntilde;o 2000, lo cual refleja la menor inversi&oacute;n por este
concepto en los &uacute;ltimos nueve a&ntilde;os.
En el primer trimestre de 2006, el PIB de Bolivia
registr&oacute; un crecimiento del 4,3% con respecto al mismo
per&iacute;odo de 2005. Los rubros que presentaron la mayor
variaci&oacute;n fueron los correspondientes a minerales met&aacute;licos
y no met&aacute;licos, 18,7%; servicios financieros, 17,7%, y
petr&oacute;leo y gas natural, 12,42%. Por otra parte, el sector
de la construcci&oacute;n continu&oacute; creciendo menos que el
promedio de la econom&iacute;a, un 1,23%.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En 2005, el crecimiento de los precios en la econom&iacute;a
boliviana fue de un 4,9%, cifra que super&oacute; tanto la meta
establecida originalmente por el banco central (3,8%) como
la ajustada (4,2%). Igualmente este resultado super&oacute; en 0,3
puntos porcentuales al del 2004, debido principalmente a los
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problemas de oferta originados a ra&iacute;z de las movilizaciones
sociales que tuvieron lugar en mayo y junio, en las que
se exig&iacute;a la nacionalizaci&oacute;n de los hidrocarburos y que se
tradujeron en la restricci&oacute;n de la oferta de algunos bienes,
y a los incrementos registrados a principios de ese a&ntilde;o en
los pasajes del transporte urbano e interurbano. A partir
de ese momento, se desaceler&oacute; la inflaci&oacute;n anualizada,
del 6,4% en junio de 2005 al 3,5% en junio de 2006. La
inflaci&oacute;n acumulada hasta junio de 2006 es del 2,1%. Para
2006, el banco central estableci&oacute; la meta inflacionaria de
entre un 3% y un 5%, centrada en un 4%.
En mayo de 2006 se produjo un incremento del
salario m&iacute;nimo de 440 a 500 bolivianos mensuales, lo
que se traduce en una recuperaci&oacute;n de poder adquisitivo,
que ha alcanzado a los niveles de 2003, a&ntilde;o en el que
hab&iacute;a tenido lugar su &uacute;ltimo aumento. Por otra parte, en
un contexto de moderada aceleraci&oacute;n del crecimiento
econ&oacute;mico, se estima que la tasa de desempleo habr&iacute;a
disminuido levemente.
acrecent&oacute; 327,9 millones. La balanza comercial alcanz&oacute; un
super&aacute;vit de 329,5 millones de d&oacute;lares, equivalente a 3,5
puntos del PIB y un 9,2% superior al observado en 2004.
Durante 2005, las exportaciones de bienes crecieron un
24,5%, debido al alza que mostraron las ventas externas
de gas y otros combustibles, las cuales aumentaron
un 58,8% y un 52,4%, respectivamente. Igualmente,
las exportaciones de minerales y metales no ferrosos
registraron un crecimiento del 17,7%, mientras que las
manufacturas se expandieron un 7,4%. Por el contrario, las
ventas externas de productos agr&iacute;colas disminuyeron un
6,3%, debido a la reducci&oacute;n de la venta de soya y az&uacute;car,
entre otros. Las ventas externas se vieron favorecidas por
un incremento de los precios de los productos b&aacute;sicos
exportados. En 2005 los t&eacute;rminos de intercambio de
Bolivia mejoraron un 5,2%. Las importaciones se elevaron
un 27%, concentr&aacute;ndose ese incremento en las compras
externas de bienes intermedios y de consumo final, que
aumentaron un 27,9% y un 24,8%, respectivamente. El
d&eacute;ficit de la renta neta de los factores se redujo 11,6
millones de d&oacute;lares, debido principalmente al alza de los
intereses recibidos. De la misma manera, las transferencias
corrientes netas crecieron un 18,9%.
Por &uacute;ltimo, la cuenta de capital y financiera, incluidos
los errores y omisiones, se elev&oacute; 237,8 millones de
d&oacute;lares, con lo que arroj&oacute; un super&aacute;vit de 26,3 millones.
Cabe destacar la reducci&oacute;n de la inversi&oacute;n extranjera
neta recibida, que disminuy&oacute; 342 millones de d&oacute;lares
al producirse un incremento de la desinversi&oacute;n de 361
millones de d&oacute;lares.
c)
El sector externo
En 2005, la balanza de pagos de Bolivia registr&oacute; un
super&aacute;vit de 492,9 millones de d&oacute;lares, lo que equivale
a 4,9 puntos del PIB. Cabe destacar que esta cuenta
presenta un saldo positivo por tercer a&ntilde;o consecutivo. En
comparaci&oacute;n con 2004, se produjo un incremento de 364
millones de d&oacute;lares. Por su parte, el saldo de la cuenta
corriente se elev&oacute; 129,2 millones de d&oacute;lares con respecto
al 2004, mientras que la cuenta de capital y financiera se
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Brasil
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005 el PIB de la econom&iacute;a brasile&ntilde;a aument&oacute; un 2,3% (4,9% en 2004). Este menor
crecimiento obedeci&oacute; sobre todo al hecho de que la formaci&oacute;n bruta de capital fijo aument&oacute;
mucho menos en 2005 (1,6%) que en 2004 (10,9%), al tiempo que el consumo de las familias
se expandi&oacute; a una tasa superior (3,1%) al promedio de la econom&iacute;a. Dada la desaceleraci&oacute;n de
la tasa de inflaci&oacute;n a lo largo del a&ntilde;o (el IPCA acumul&oacute; un 5,7% en 2005, comparado con un
7,6% en 2004), en septiembre de 2005 las autoridades empezaron a reducir gradualmente las
tasas de inter&eacute;s. Los super&aacute;vit del pa&iacute;s se mantuvieron altos, tanto en el resultado primario del
gobierno central (4,9% del PIB) como en el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos
(1,8%). En diciembre de 2005, se anunci&oacute; la cancelaci&oacute;n de los compromisos vigentes con el
Fondo Monetario Internacional, por un monto de 15.500 millones de d&oacute;lares.
Los indicadores disponibles en lo que va del a&ntilde;o apuntan
a un mayor crecimiento econ&oacute;mico en 2006. Se espera
una tasa de entre 3,5% y 4%, producto de la expansi&oacute;n
observada en el primer trimestre (1,4%, comparada con
el cuarto trimestre de 2005) a ra&iacute;z de las condiciones
macroecon&oacute;micas favorables, la ca&iacute;da de las tasas
2.
de inter&eacute;s, el cumplimiento de la meta de inflaci&oacute;n
y un entorno externo a&uacute;n positivo, que contribuy&oacute;
a la generaci&oacute;n de ingentes divisas en la balanza de
pagos. En octubre de 2006 se celebrar&aacute;n elecciones
generales en el pa&iacute;s, incluso para la Presidencia de la
Rep&uacute;blica.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
El principal objetivo de la pol&iacute;tica fiscal en 2005 fue
morigerar el impacto del aumento de la tasa de inter&eacute;s que
se produjo en los &uacute;ltimos meses de 2004 sobre la evoluci&oacute;n
de la deuda p&uacute;blica neta. A lo largo del a&ntilde;o, con el fin de
controlar la expansi&oacute;n de la deuda p&uacute;blica, se busc&oacute; lograr
un mayor super&aacute;vit primario fiscal, que alcanz&oacute; un 4,9% del
PIB al final del a&ntilde;o, cifra significativamente superior a la
meta del 4,25% (lo que posibilit&oacute; limitar el d&eacute;ficit nominal
al 3,28% del PIB). El incremento del super&aacute;vit se alcanz&oacute;
gracias a los buenos resultados que nuevamente se lograron
en el gobierno federal (2,9% del PIB) y principalmente al
aumento del super&aacute;vit primario de las empresas estatales
(del 0,6% en 2004 al 0,9% en 2005, como porcentaje del
PIB) debido a las mayores ganancias en sus operaciones y
a sus bajos costos financieros. En t&eacute;rminos de promedios
anuales, el pago neto de intereses incurrido por estas empresas
en los dos &uacute;ltimos a&ntilde;os fue nulo. La deuda p&uacute;blica neta se
mantuvo estable, en cerca del 51% del PIB.
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Gr&aacute;fico 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
La recaudaci&oacute;n del gobierno federal correspondiente
a 2005, incluida la previsi&oacute;n social, sobrepas&oacute; el 20%
del PIB (19% en 2004). Sin embargo, a diferencia de
otros a&ntilde;os, el incremento de los ingresos tributarios no
provino de cambios introducidos en leyes o reglamentos;
el aumento de la recaudaci&oacute;n del impuesto sobre la renta
(22,1%, en t&eacute;rminos nominales) deriv&oacute; de las mayores
utilidades registradas por las empresas en 2004 y el
alza de la recaudaci&oacute;n del impuesto sobre los productos
industrializados (15,6%) result&oacute; de las ventas sin precedentes
del sector automotor. La mayor recaudaci&oacute;n alcanzada
gracias a estos dos impuestos permiti&oacute; un aumento del
24,2% de las transferencias a los estados y municipios.
En los gastos del gobierno central, adem&aacute;s de
las mayores transferencias, permaneci&oacute; la presi&oacute;n de
financiamiento de la previsi&oacute;n social y se acrecent&oacute; la
expansi&oacute;n de los gastos corrientes, especialmente los de
salud, educaci&oacute;n y programas de transferencia de ingresos.
El r&eacute;gimen general de previsi&oacute;n social (Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS)) mantuvo un creciente d&eacute;ficit,
que en 2005 alcanz&oacute; el 1,9% del PIB. Los sucesivos
aumentos reales del salario m&iacute;nimo y la tasa de expansi&oacute;n
de nuevos beneficios (4,7% en 2005) incrementaron los
gastos de jubilaciones y pensiones al 7,5% del PIB, a un
ritmo superior a la expansi&oacute;n de los ingresos por concepto
de contribuci&oacute;n sobre sueldos, que permanecen en cerca
del 5,6% del PIB, a pesar de la mayor formalizaci&oacute;n del
empleo.
A su vez, los gastos de capital del gobierno federal
aumentaron un 14% en 2005, aunque se observaron
dificultades en su ejecuci&oacute;n. Los proyectos del programa
piloto de inversi&oacute;n (acordado con el FMI como excepci&oacute;n
para el c&aacute;lculo del super&aacute;vit primario) registraron en 2005
una implementaci&oacute;n de tan solo el 37%.
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En los cinco primeros meses de 2006, se observ&oacute; un
mayor ritmo de aumento del gasto federal (16,1% con
relaci&oacute;n al mismo per&iacute;odo de 2005), que el de los ingresos
(11,3%), ya que se registraron aumentos importantes en los
gastos de personal, en los programas de transferencias de
renta y en los gastos de capital (estos &uacute;ltimos aumentaron
un 83% con relaci&oacute;n al mismo per&iacute;odo de 2005).
En cuanto a la gesti&oacute;n de la deuda p&uacute;blica federal,
en 2005 destaca la reducci&oacute;n de la participaci&oacute;n de los
bonos indizados seg&uacute;n el tipo de cambio en el total de
la deuda (al 2% en diciembre de 2005) y el aumento de
la participaci&oacute;n de los bonos con tasas de inter&eacute;s fijas
(28% del total). En los primeros cinco meses de 2006,
se observ&oacute; un aumento de la participaci&oacute;n de los bonos
indizados seg&uacute;n la evoluci&oacute;n de los &iacute;ndices de precios
(del 15,5% a fines de 2005 al 22,4% en mayo de 2006).
La exenci&oacute;n del impuesto sobre la renta aplicado a los
intereses pagados a inversionistas extranjeros por bonos
federales, junto con su mayor plazo de duraci&oacute;n, estimul&oacute;
la mayor demanda de esos bonos. En mayo de 2006, el
monto total de bonos de la deuda federal en poder del
p&uacute;blico alcanz&oacute; los 997.517 millones de reales, equivalentes
al 50,0% del PIB. El incremento de las tasas de inter&eacute;s
y la desaceleraci&oacute;n de la inflaci&oacute;n en 2005 se tradujeron
en un aumento, como porcentaje del PIB, de los intereses
reales pagados por la deuda p&uacute;blica (7,6% en 2005 en
comparaci&oacute;n con el 3,2% en 2004).
en comparaci&oacute;n con el 21,2% de 2004; en los 12 meses
hasta abril de 2006 el incremento se sit&uacute;a en un 11,4%.
Durante este per&iacute;odo (diciembre de 2004 a abril de 2006),
el impacto expansivo generado por la acumulaci&oacute;n de
reservas internacionales por parte del banco central, que
sum&oacute; m&aacute;s de 21.000 millones de d&oacute;lares, fue compensado
por el incremento de los dep&oacute;sitos en reales del Tesoro
Nacional en el banco central, equivalentes a cerca de
20.000 millones de d&oacute;lares.
En 2005 las operaciones de cr&eacute;dito mantuvieron un
marcado crecimiento (21,7%), en especial las operaciones
con personas f&iacute;sicas, que crecieron un 38,7%, impulsadas
por la expansi&oacute;n de las operaciones con garant&iacute;as directas
sobre los sueldos (consignados en las planillas de sueldos,
jubilaciones o pensiones), que anotaron tasas de inter&eacute;s
m&aacute;s bajas que el promedio de mercado. Dichos cr&eacute;ditos
crecieron un 84,3% en 2005 y representaron el 45,7% del
cr&eacute;dito total a las personas f&iacute;sicas. En diciembre de 2005
se hab&iacute;an firmado 6,8 millones de contratos de ese tipo
para jubilados y pensionistas con un ingreso equivalente
a un salario m&iacute;nimo, lo que representa cerca del 55% de
esos beneficiarios.
La mayor oferta de divisas gracias al sustancial
super&aacute;vit comercial externo aceler&oacute; la apreciaci&oacute;n del
tipo de cambio a lo largo de 2005, que alcanz&oacute; una
apreciaci&oacute;n nominal de casi el 12%. Como se se&ntilde;al&oacute;,
el banco central compr&oacute; divisas para sus objetivos de
reducci&oacute;n de la deuda externa, aunque ello no impidi&oacute;
la significativa apreciaci&oacute;n de la moneda brasile&ntilde;a,
cuyo impacto se empieza a reflejar en los resultados
disponibles para los primeros meses de 2006, que indican
un menor crecimiento de las exportaciones de bienes. El
&iacute;ndice del tipo de cambio real efectivo calculado por la
CEPAL alcanz&oacute; en abril de 2006 un nivel 33% inferior
al promedio de 2003.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
Durante 2005 la evoluci&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica
estuvo marcada por el esfuerzo de las autoridades por
mantener la credibilidad de la pol&iacute;tica macroecon&oacute;mica,
cumpliendo las metas de inflaci&oacute;n anunciadas. En
septiembre de 2004 se inici&oacute; un proceso de alzas de la
tasa de inter&eacute;s b&aacute;sica (Sistema Especial de Liquidaci&oacute;n y
Custodia (SELIC)), que termin&oacute; en junio de 2005, en que
se aument&oacute; la tasa de un 16% a un 19,75%, en t&eacute;rminos
anuales. A partir de septiembre de 2005, el banco central
empez&oacute; a reducir paulatinamente la tasa de inter&eacute;s, que
en mayo de 2006 se situaba en 15,25%. La inflaci&oacute;n,
medida por el &iacute;ndice de precios al consumidor (IPCA),
registr&oacute; un 5,7% en 2005, cifra pr&oacute;xima a la meta del
5,1%; para 2006, de acuerdo con las expectativas del
mercado, se estima una inflaci&oacute;n cercana a la meta
establecida, del 4,5%.
Adem&aacute;s, la conducci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria ha
tenido por objeto disminuir la tasa de expansi&oacute;n de los
medios de pago. En 2005 estos aumentaron un 12,1%,
c)
Otras pol&iacute;ticas
En 2005 se adoptaron algunas medidas de reforma, tales
como la reglamentaci&oacute;n de las sociedades p&uacute;blico-privadas y
la nueva ley de quiebras. Sin embargo, la discusi&oacute;n de nuevas
propuestas de reforma, tales como la tributaria y la laboral,
se vio limitada por el impacto de la crisis pol&iacute;tica que se
desencaden&oacute; en el pa&iacute;s a partir de mayo de 2005. A su vez,
el gobierno incentiv&oacute; a ciertos sectores, en especial aquellos
relacionados con la inversi&oacute;n (incluida la construcci&oacute;n), el
sector exportador y la innovaci&oacute;n tecnol&oacute;gica, mediante
la reducci&oacute;n o eliminaci&oacute;n de impuestos federales sobre
los insumos de esos sectores.
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Cuadro 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1998
1999
2005 a
2000
2001
2002
2003
2004
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
3,3
0,1
0,8
4,4
1,7
-1,4
-0,7
2,9
1,3
-0,2
1,9
0,4
0,5
-0,9
4,9
3,4
2,3
0,9
-0,8
5,5
2,9
5,9
7,6
1,3
8,6
-3,5
5,2
1,5
8,3
5,9
-2,5
1,4
-3,7
2,2
10,5
5,1
4,2
2,6
5,8
3,2
0,4
-5,6
-2,7
5,5
6,2
3,2
3,0
-1,8
4,5
3,3
0,6
2,7
-5,2
5,3
-0,7
7,7
4,6
5,7
0,8
10,9
1,3
3,6
1,3
3,0
4,3
-4,7
0,9
-0,6
4,0
4,5
8,6
0,5
5,8
-0,2
6,5
-1,8
1,6
7,9
1,6
3,3
1,6
3,1
1,0
1,9
2,1
1,9
2,1
4,3
1,8
1,9
0,9
1,7
0,2
0,8
1,2
2,8
2,8
2,5
1,5
2,9
2,1
3,1
8,3
11,1
17,8
-0,0
2,4
-0,8
-0,6
3,7
-0,3
0,3
2,4
-0,4
-7,6
9,2
-15,5
3,2
1,3
3,8
9,7
10,6
11,6
0,6
1,0
0,5
-1,1
11,2
1,2
-2,5
1,4
-3,7
5,6
7,9
-12,3
-0,8
1,3
-1,5
1,1
9,0
-1,7
2,1
0,1
4,1
10,9 c
18,0
14,3
2,4
1,6
3,1
1,6 c
11,6
9,5
21,5
17,5
4,0
21,2
16,6
4,6
19,8
18,1
1,7
19,8
20,6
-0,8
21,3
23,2
-1,9
20,6
22,4
-1,8
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro d
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
21,5
17,7
3,8
21,1
16,8
4,3
20,2
15,4
4,7
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera e
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero f
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva g
Otro financiamiento h
-30 491
-6 652
53 189
59 841
-9 309
-16 344
1 814
22 240
18 608
3 632
-8 251
8 284
-33
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
69,9
(&iacute;ndice 2000=100) i
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
113,6
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB)
0,7
Deuda externa bruta total
(miles de millones de d&oacute;lares)
200
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
24,8
Utilidades e intereses netos
-27,6
(porcentajes de las exportaciones) j
-33 829
-6 603
51 136
57 739
-9 045
-19 617
1 436
17 527
29 192
-11 665
-16 302
6 990
9 312
-25 400
-1 261
48 011
49 272
-6 983
-18 844
1 688
8 635
26 886
-18 251
-16 765
7 783
8 983
-24 225
-698
55 086
55 783
-7 162
-17 886
1 521
32 206
30 498
1 708
7 981
2 260
-10 242
-23 215
2 650
58 223
55 572
-7 759
-19 743
1 638
19 764
24 715
-4 951
-3 450
-3 307
6 757
-7 637
13 121
60 362
47 240
-4 957
-18 191
2 390
-3 542
14 108
-17 650
-11 178
-302
11 480
4 177
24 794
73 084
48 290
-4 931
-18 552
2 867
-451
9 894
-10 345
3 726
-8 496
4 769
11 679
33 641
96 475
62 835
-4 678
-20 520
3 236
-5 073
8 339
-13 412
6 607
-2 244
-4 363
14 193
44 748
118 308
73 560
-8 146
-25 967
3 558
13 398
12 550
848
27 590
-4 319
-23 271
72,3
108,0
100,0
119,7
130,5
130,6
124,6
101,5
111,9
0,9
97,0
-0,2
100,0
0,7
99,6
1,3
98,4
-2,2
97,0
-2,8
97,9
-5,0
99,2
-4,5
224
28,4
226
42,0
217
36,0
210
41,3
211
45,7
215
42,5
201
33,3
169
21,3
-33,4
-34,1
-27,7
-29,2
-26,0
-22,2
-18,8
-19,3
58,0
7,1
...
56,4
6,2
...
56,7
11,7
3,6
57,1
12,3
4,4
57,2
11,5
4,1
56,6
9,8
3,3
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad k
Tasa de desempleo abierto l
Tasa de subempleo visible l
58,5
5,7
...
58,2
7,6
...
57,1
7,6
...
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al por mayor (IPA-DI)
(diciembre a diciembre) m
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal n
Tasa de inter&eacute;s activa nominal o
5,2
1,7
8,9
6,0
7,7
12,5
9,3
7,6
5,7
7,8
1,5
28,9
12,1
11,9
35,4
6,3
14,7
-1,0
7,4
2,7
16,7
63,2
8,2
0,1
14,9
68,3
52,9
-4,5
12,3
64,8
6,5
-1,1
8,2
41,9
20,4
-4,9
8,8
41,1
53,4
-2,1
9,4
44,4
-19,3
-8,8
11,0
49,8
-7,1
0,7
8,2
41,1
-15,9
-0,3
9,4
43,7
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Gobierno central p
Ingresos totales q
Ingresos tributarios r
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
15,4
13,6
17,4
12,3
2,3
5,1
-0,3
-2,6
16,9
15,5
22,1
16,7
6,0
5,4
0,6
-5,4
17,9
17,0
25,0
20,1
9,1
4,9
2,3
-6,8
17,7
16,9
20,8
15,9
5,0
4,8
1,9
-3,1
18,7
17,8
22,4
17,1
5,5
5,3
1,8
-3,7
19,6
19,1
26,1
20,7
8,8
5,3
2,4
-6,4
19,0
18,5
21,5
16,9
5,0
4,7
2,5
-2,5
19,9
19,2
21,4
16,3
4,3
5,2
3,0
-1,3
20,9
20,3
24,6
18,8
6,4
5,8
2,9
-3,5
Deuda del gobierno central
Interna
Externa
19,3
17,3
2,0
25,3
21,1
4,2
32,5
23,9
8,5
32,1
24,3
7,8
34,4
25,7
8,6
41,7
27,0
14,7
37,2
26,9
10,3
34,0
27,0
7,1
33,7
31,3
2,4
43,6
13,0
30,7
0,0
50,8
17,6
33,1
0,0
69,4
35,4
33,5
0,4
69,5
36,3
32,8
0,4
73,4
38,7
34,3
0,4
74,6
40,8
33,6
0,3
76,3
43,4
32,7
0,2
76,5
43,9
32,5
0,1
79,4
43,2
36,2
0,0
23,8
26,9
26,7
24,2
24,2
25,9
25,1
24,8
26,7
Moneda y cr&eacute;dito s
Cr&eacute;dito interno t
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda
nacional (M2)
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios del a&ntilde;o anterior.
c Corresponde a la formaci&oacute;n bruta de capital
d Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
e Incluye errores y omisiones.
f Se refiere a
fijo.
g El signo menos (-)
los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Promedio
indica aumento de reservas.
j Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
k Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de
exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
l Se refieren a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, seis &aacute;reas metropolitanas.
m IPA-DI:
trabajar, seis &aacute;reas metropolitanas.
n Certificados de dep&oacute;sito.
o Tasa prefijada para personas jur&iacute;dicas.
p Corresponde
&iacute;ndice de precios al por mayor, seg&uacute;n sus siglas en portugu&eacute;s.
q Corresponde al ingreso l&iacute;quido.
r Ingresos tributarios brutos.
s Las cifras monetarias corresponden
al gobierno federal y el banco central.
t Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras
a promedios anuales.
y bancarias.
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Pese al mayor crecimiento proyectado para 2006, se
estima que la evoluci&oacute;n de los distintos sectores ser&aacute; muy
desigual. Al igual que en 2005, en que creci&oacute; un 0,8%,
se calcula que el crecimiento del sector agropecuario
en 2006 ser&aacute; inferior al promedio de la econom&iacute;a. En el
primer trimestre de 2006, con relaci&oacute;n a igual per&iacute;odo
del 2005, dicho sector baj&oacute; un 0,6%, debido al magro
desempe&ntilde;o de la actividad pecuaria y de algunos cultivos
importantes (algod&oacute;n y arroz). Los escasos resultados de
este sector, tanto en 2005 como en lo que va de 2006,
obedecen a varios factores, a saber, una marcada reducci&oacute;n
en los &uacute;ltimos meses de los precios agr&iacute;colas internos,
la apreciaci&oacute;n del tipo de cambio y los altos niveles de
endeudamiento de algunos productores.
En cuanto a la industria manufacturera, se observa
un crecimiento del 3% en el primer trimestre de 2006,
con relaci&oacute;n a igual per&iacute;odo de 2005, con aumentos
significativos de la producci&oacute;n de bienes de consumo
duraderos y de capital y menores alzas de la producci&oacute;n
de bienes de consumo no duraderos e intermedios. Se
estima que la industria manufacturera se expandir&aacute; a una
tasa cercana al 4% en 2006, en comparaci&oacute;n con el 1,3%
registrado en 2005.
Por su parte, la producci&oacute;n minera mantuvo su fuerte
expansi&oacute;n (aument&oacute; un 11% en 2005 con relaci&oacute;n a 2004
y un 12,6% en el primer trimestre de 2006, con relaci&oacute;n
a igual per&iacute;odo de 2005), impulsada por el crecimiento
de la producci&oacute;n de hierro, esencialmente destinada a la
exportaci&oacute;n, y de petr&oacute;leo y gas, principalmente destinada
al mercado interno. El sector de la construcci&oacute;n aument&oacute;
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Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
4,0
5,1
5,9
4,7
2,8
4,0
1,0
1,4
3,4
...
19 448
23 858
26 972
26 197
24 451
29 226
33 042
31 589
29 387
31 513
13 324
51 612
14 996
49 796
16 906
49 503
17 609
52 935
16 147
61 960
17 872
59 885
20 060
57 008
19 481
53 799
20 046
59 824
21 307
62 670
125,2
129,6
125,0
118,8
113,6
103,9
97,6
92,2
89,7
91,3
12,2
12,3
11,2
10,2
10,5
10,1
9,5
9,2
9,9
...
5,9
6,1
6,7
7,6
7,5
7,3
6,0
5,7
5,3
4,0
2,89
3,04
2,98
2,78
2,67
2,48
2,34
2,25
2,19
2,18
-1,8
1,5
0,8
2,2
-1,5
-1,9
0,6
1,3
1,9
...
7,8
42,2
16,2
8,3
41,2
15,8
8,7
40,3
15,8
7,8
40,7
16,9
8,7
43,0
18,4
9,6
44,4
19,5
10,5
44,2
19,6
8,7
43,0
18,7
0,7
42,6
17,2
0,7
41,7
15,7
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
559,0
650,0
469,0
382,0
458,0
414,0
345,0
311,0
235,0
254,0
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, diciembre del 2000=100)
104,5
92,6
115,8
141,8
146,6
154,8
209,8
212,7
257,8
248,9
12,6
14,8
14,4
11,5
13,3
12,8
14,8
17,4
17,5
19,1
i
4,1
3,8
3,6
3,6
3,7
3,5
4,1
4,2
4,6
4,9
f
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
Tasa de desempleo urbano
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(reales por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria g
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) h
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) j
f
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios del a&ntilde;o anterior.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor de
d Certificados de dep&oacute;sito.
e Tasa prefijada para personas jur&iacute;dicas.
f Datos hasta el mes de
las exportaciones e importaciones de bienes.
g Tasa SELIC (sistema especial de liquidaci&oacute;n y custodia).
h Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos
mayo.
i Datos hasta el mes de abril.
j Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema
comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
financiero.
un 7% en el primer trimestre de 2006, con relaci&oacute;n a igual
per&iacute;odo de 2005, tras la modesta expansi&oacute;n del 1,4% en
todo el a&ntilde;o 2005. El sector de servicios en su conjunto
creci&oacute; un 2,8% en igual per&iacute;odo: el comercio (4,8%)
y el transporte (3,6%) lideran la expansi&oacute;n, seguidos
por los servicios financieros (2,9%) y los servicios de
administraci&oacute;n p&uacute;blica (2,6%).
En el primer trimestre de 2006 se observa una
recuperaci&oacute;n de la formaci&oacute;n bruta de capital fijo, que
en 2005 aument&oacute; solo un 1,6%, reflejo del bajo nivel de
actividad y de las altas tasas de inter&eacute;s. Para todo el a&ntilde;o
2006 se estima que la inversi&oacute;n aumentar&aacute;, alcanzando
una cifra equivalente al 21% del PIB. En los primeros
cuatro meses del a&ntilde;o, las importaciones de bienes de
capital se expandieron un 29,4%, con relaci&oacute;n a igual
per&iacute;odo de 2005, y la producci&oacute;n interna de bienes de
capital aument&oacute; un 6,7% en el primer trimestre del 2006,
con relaci&oacute;n al primer trimestre de 2005.
El mayor crecimiento de la inversi&oacute;n responde sobre
todo a las mejores perspectivas de recuperaci&oacute;n del
crecimiento, en especial debido a la expectativa a la baja
de las tasas de inter&eacute;s de largo plazo y al abaratamiento,
gracias a la apreciaci&oacute;n cambiaria, de los bienes de
capital importados. Sin embargo, persisten condiciones
que aconsejan cierta cautela empresarial. Aunque algunos
sectores est&aacute;n utilizando pr&aacute;cticamente toda su capacidad
instalada para producir, lo cual representa un est&iacute;mulo
favorable al aumento de la inversi&oacute;n, su evoluci&oacute;n depender&aacute;
de la trayectoria de las tasas de inter&eacute;s. No obstante, es
probable que la inversi&oacute;n sea el componente de demanda
cuya expansi&oacute;n sea m&aacute;s acentuada en el a&ntilde;o 2006.
Asimismo, el consumo de las familias deber&aacute; aumentar
notablemente. Dos elementos deber&aacute;n contribuir a este
incremento: el aumento de la masa salarial y la continua
expansi&oacute;n del cr&eacute;dito al consumidor.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En 2005 la persistente pol&iacute;tica de mantener altas
tasas de inter&eacute;s en conjunto con la apreciaci&oacute;n cambiaria
propici&oacute; una gran desaceleraci&oacute;n de los precios internos
y su convergencia hacia la meta de inflaci&oacute;n: el IPCA
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aument&oacute; un 5,7%, con lo cual se acerc&oacute; a la meta del 5,1%.
El menor crecimiento se observ&oacute; principalmente en los
precios de los bienes. En 2005 el &iacute;ndice de precios al por
mayor de la industria manufacturera aument&oacute; solamente
un 0,9%, comparado con el alza del 19,5% registrada en
2004. A su vez, el &iacute;ndice de precios al por mayor de los
productos agr&iacute;colas anot&oacute; una ca&iacute;da del 6,3% en el a&ntilde;o.
En 2006, ante la menor presi&oacute;n por aumentar las tarifas
de servicios p&uacute;blicos, dado que su variaci&oacute;n est&aacute; indizada
seg&uacute;n la variaci&oacute;n del &iacute;ndice de precios del a&ntilde;o anterior,
y la esperada continuidad de la ca&iacute;da de los precios de los
productos agr&iacute;colas, se estima una inflaci&oacute;n anual muy
cercana a la meta del 4,5%. En los 12 meses hasta mayo,
el IPCA registr&oacute; una variaci&oacute;n del 4,2%, por debajo de
la meta establecida.
La desaceleraci&oacute;n econ&oacute;mica de 2005 no produjo un
deterioro de los indicadores laborales; el promedio anual
del desempleo fue del 9,8%, comparado con un 11,5%
en 2004. Aunque la tasa de participaci&oacute;n media anual
disminuy&oacute; del 57,2% en 2004 al 56,6% en 2005, en este
&uacute;ltimo a&ntilde;o se crearon 463.000 puestos de trabajo m&aacute;s
en las regiones metropolitanas, cifra que representa una
expansi&oacute;n del 2,3%. El proceso de formalizaci&oacute;n del empleo
iniciado en 2002 continu&oacute; en 2005, con la formalizaci&oacute;n
de 558.000 empleos en las &aacute;reas metropolitanas, cifra
equivalente a una tasa de crecimiento anual del 6,3%.
El ingreso medio real aument&oacute; a lo largo de 2005 y en
diciembre de ese a&ntilde;o se situ&oacute; un 5,9% por encima del
valor registrado en diciembre de 2004.
Para mejorar los ingresos de los m&aacute;s pobres, el gobierno
adopt&oacute; una pol&iacute;tica que consisti&oacute; en aplicar sustanciales
incrementos reales al salario m&iacute;nimo (8,2% en 2005 y
13% en 2006) y aumentar el n&uacute;mero de beneficiarios de
los programas de transferencia de ingreso, tales como
la Bolsa Familia, que favoreci&oacute; a m&aacute;s de 8 millones de
familias en diciembre de 2005.
La masa salarial registra una evoluci&oacute;n favorable
en los &uacute;ltimos trimestres, ya que lleg&oacute; a una expansi&oacute;n
real del 5% en los 12 meses hasta abril de 2006, en las
principales regiones metropolitanas brasile&ntilde;as. En este
resultado influyeron la expansi&oacute;n del empleo, aunque
a un menor ritmo que en 2005 (en los cuatro primeros
meses de 2006 se crearon 72.000 puestos de trabajo), y la
continua formalizaci&oacute;n de los trabajadores (el promedio de
formalidad alcanz&oacute; el 54,1% en abril de 2006, comparado
con el 52,5% del mismo mes de 2005). La fuerte ca&iacute;da
de la inflaci&oacute;n a lo largo de 2005 tuvo repercusiones
positivas en los salarios reales.
(1,8% del PIB), debido a un super&aacute;vit sin precedentes
de la balanza de bienes de 44.748 millones de d&oacute;lares.
Asimismo, se observ&oacute; un ingreso neto de capitales
externos de inversi&oacute;n extranjera directa e inversi&oacute;n de
cartera, por 17.434 millones de d&oacute;lares. Esta entrada
de divisas posibilit&oacute; una sustancial apreciaci&oacute;n nominal
del real frente al d&oacute;lar estadounidense (11,8%), que
apuntal&oacute; el esfuerzo de contenci&oacute;n de la inflaci&oacute;n. Este
excedente de divisas fue parcialmente comprado por el
banco central, a fin de incrementar su nivel de reservas y
cancelar la deuda existente con el FMI (15.500 millones
de d&oacute;lares) y con el Club de Par&iacute;s (3.000 millones de
d&oacute;lares) y retirar del mercado los bonos Brady vigentes
(6.600 millones de d&oacute;lares). Dados los buenos resultados
de la balanza de pagos y la alta liquidez en los mercados
financieros internacionales, el riesgo-pa&iacute;s disminuy&oacute; a
lo largo de 2005 y alcanz&oacute; su menor nivel hist&oacute;rico, 217
puntos b&aacute;sicos, en abril de 2006.
Tal como se observa desde 2004, en los primeros
cinco meses de 2006 el desempe&ntilde;o de las cuentas externas
brasile&ntilde;as sigui&oacute; siendo favorable: el valor exportado
alcanz&oacute; 49.466 millones de d&oacute;lares (que representan un
alza del 13,8% con relaci&oacute;n a igual per&iacute;odo de 2005, en
raz&oacute;n de un aumento del 2,5% en el volumen y del 11,1%
en los precios), mientras las importaciones sumaron 34.000
millones (que equivalen a un incremento del 22,1% en igual
per&iacute;odo, gracias a un incremento del 13,2% en el volumen
y del 7,8% en los precios). En cuanto a las importaciones,
el crecimiento registrado obedece a la recuperaci&oacute;n de la
actividad econ&oacute;mica interna, as&iacute; a como la valorizaci&oacute;n
cambiaria; a su vez, las exportaciones de productos b&aacute;sicos
mostraron un mayor dinamismo (alzas del 2,6% y del
14,7%, en volumen y precios, respectivamente), seguidas
de las exportaciones de manufacturas (3,6% y 9,7%, en
volumen y precios, respectivamente).
En la balanza de rentas destaca el crecimiento de
las remesas de utilidades en los &uacute;ltimos a&ntilde;os. En 2005,
estas alcanzaron 12.686 millones de d&oacute;lares, cifra que,
por primera vez desde 1994, super&oacute; el total de ingresos
netos por concepto de inversi&oacute;n extranjera directa. En los
cinco primeros meses de 2006, los d&eacute;bitos por concepto de
remesas de utilidades siguieron aumentando notablemente
y alcanzaron un d&eacute;ficit de 7.220 millones de d&oacute;lares (en
comparaci&oacute;n con los 5.070 millones registrados en igual
per&iacute;odo de 2005).
En este contexto, en los cinco primeros meses de
2006 el saldo en cuenta corriente acumula un total de
2.506 millones de d&oacute;lares (0,7% del PIB), cifra inferior a
los 3.973 millones de d&oacute;lares (1,2% del PIB) registrados
en igual per&iacute;odo de 2005, gracias a un saldo positivo de
la balanza comercial (15.465 millones de d&oacute;lares, cifra
cercana a los 15.624 millones de d&oacute;lares registrados en igual
per&iacute;odo de 2005) y a un d&eacute;ficit de las balanzas de servicios
c)
El sector externo
En 2005, la cuenta corriente de la balanza de pagos
registr&oacute; un super&aacute;vit de 14.193 millones de d&oacute;lares
150
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL)
y rentas de 14.638 millones de d&oacute;lares (13.043 millones
de d&oacute;lares en el per&iacute;odo enero-mayo de 2005).
Los continuos super&aacute;vit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos permitieron un ajuste en las cuentas
de capital y financiera, que registraron salidas por 9.593
millones de d&oacute;lares en 2005 y un ingreso neto por 5.292
millones de d&oacute;lares en los primeros cinco meses de 2006.
La inversi&oacute;n extranjera directa, que en 2005 alcanz&oacute; los
12.500 millones de d&oacute;lares, se situ&oacute; en 2.458 millones
de d&oacute;lares (1,7% del PIB) en igual per&iacute;odo, cifra que
representa una reducci&oacute;n significativa en comparaci&oacute;n con
los 5.669 millones de d&oacute;lares (2,5% del PIB) registrados
en los cinco primeros meses de 2005. A su vez, la mayor
disponibilidad de divisas posibilit&oacute; la continuaci&oacute;n de la
reducci&oacute;n de los pasivos financieros con el exterior. Como
se observ&oacute; en los dos a&ntilde;os anteriores, se produjo una salida
neta de divisas por concepto de pago de deuda de 27.600
millones de d&oacute;lares en 2005 (145% superior al registro
de 2004). As&iacute;, hasta diciembre de 2005, la deuda externa
total brasile&ntilde;a se redujo a 169.450 millones de d&oacute;lares
y, hasta mayo de 2006, a 160.696 millones de d&oacute;lares.
En consecuencia, Brasil ha mejorado sus indicadores
externos: el nivel de las reservas internacionales aument&oacute;,
alcanzando los 63.381 millones de d&oacute;lares a mayo de
2006, cifra superior a los 53.799 millones registrados
a fines de 2005, y la relaci&oacute;n entre la deuda neta y las
exportaciones de bienes baj&oacute; a 0,6%, comparado con el
2,4% observado a fines de 2002.
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Chile
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Por segundo a&ntilde;o consecutivo la econom&iacute;a chilena se expandi&oacute; a tasas superiores al 6%, en un
contexto de t&eacute;rminos del intercambio favorables, un sustancial super&aacute;vit fiscal y de la balanza
de pagos, una inflaci&oacute;n dentro del rango meta establecido, y niveles de desempleo que se han
ido reduciendo paulatinamente pero a un ritmo menor al deseado. En 2005 el crecimiento estuvo
encabezado por la demanda interna, es decir el consumo y la inversi&oacute;n, lo que contrasta con
el protagonismo mostrado por las exportaciones en 2004. El Banco Central continu&oacute; con la
pol&iacute;tica de reducci&oacute;n del impulso monetario, para lo que recurri&oacute; al incremento de las tasas de
inter&eacute;s a medida que se observaba una paulatina reducci&oacute;n en la brecha entre producto efectivo
y potencial. Asimismo, sigui&oacute; aplic&aacute;ndose la pol&iacute;tica fiscal de super&aacute;vit estructural del 1% del
PIB, lo que, unido al excepcional precio del cobre y el molibdeno, se tradujo en un super&aacute;vit
efectivo del 4,7% del PIB. El nuevo gobierno, que asumi&oacute; en marzo del presente a&ntilde;o, se ha
propuesto continuar con esta pol&iacute;tica.
Gracias a los elevados precios del cobre y el molibdeno
y pese a los altos precios del petr&oacute;leo, la cuenta corriente
registr&oacute; un super&aacute;vit, contrariamente a lo originalmente
esperado. Los factores anteriores, unidos a los favorables
t&eacute;rminos del intercambio, se tradujeron en una considerable
apreciaci&oacute;n del peso, situaci&oacute;n que habr&iacute;a sido agravada
si se hubiera recurrido a los mayores ingresos externos
para expandir el gasto fiscal.
A fines de 2005 la inflaci&oacute;n era de un 3,7%, porcentaje
que se enmarca dentro del rango del 2% al 4% establecido
como meta anual. Por otra parte, la expansi&oacute;n del empleo,
a pesar de mayores tasas de participaci&oacute;n en la PEA, en
particular de las mujeres, permiti&oacute; una reducci&oacute;n de la
tasa de desempleo, que ascendi&oacute; a un 8,0%. A&uacute;n as&iacute;, este
sigue siendo uno de los motivos de mayor preocupaci&oacute;n
en el &aacute;mbito econ&oacute;mico.
A pesar de esta situaci&oacute;n macroecon&oacute;mica favorable,
la situaci&oacute;n a corto plazo no est&aacute; exenta de riesgos.
En primer lugar, se anticipa que durante el 2006 el
precio promedio del petr&oacute;leo ser&aacute; superior al de 2005.
A&uacute;n m&aacute;s: por estimarse que existe poco margen entre
producci&oacute;n y consumo de este insumo, no se puede
descartar que las posibles restricciones de la oferta
induzcan alzas puntuales significativas y volatilidad
en el contexto de un mercado “apretado”. Si esto se
traduce en presiones inflacionarias, sobre todo entre
los pa&iacute;ses m&aacute;s desarrollados, no se puede descartar
la posibilidad de que las alzas de las tasas de inter&eacute;s
externas sean aun mayores, lo que podr&iacute;a provocar una
desaceleraci&oacute;n del crecimiento de la demanda externa.
Dado el bajo grado de endeudamiento del fisco y el
moderado endeudamiento privado, no se prev&eacute; que esto
tenga consecuencias financieras de consideraci&oacute;n para
el Estado y las empresas, pero si ese contexto externo
se materializa es probable que la autoridad monetaria
acelere el alza de las tasas de inter&eacute;s, lo que desalentar&iacute;a
la demanda interna, el componente de mayor dinamismo
en los &uacute;ltimos a&ntilde;os.
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Gr&aacute;fico 1
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
Un segundo factor de riesgo externo es la continuidad
de la provisi&oacute;n de gas desde Argentina. Se prev&eacute; que
durante 2006 el suministro seguir&aacute; siendo restringido,
pero si la situaci&oacute;n se agrava elevar&aacute; los costos y es
posible que afecte la producci&oacute;n en algunas ramas de
la industria. A mediano plazo, en la medida en que se
concreten los proyectos energ&eacute;ticos, este factor de riesgo
debiera tender a aminorarse.
Un tercer factor de riesgo, esta vez de orden interno, es
el derivado de los altos precios del cobre y el molibdeno,
que han alcanzado niveles hist&oacute;ricos sin precedentes y en
promedio ser&aacute;n superiores a los del a&ntilde;o anterior. Como
ocurre siempre que existe un balance muy estrecho entre
oferta y demanda de un producto b&aacute;sico, los precios tienen
un gran componente especulativo. Si bien es posible que
los precios elevados pero un tanto moderados (de 2 a 2,5
d&oacute;lares por libra de cobre) persistan por un a&ntilde;o m&aacute;s, el
costo a largo plazo se ha mantenido bajo 1 d&oacute;lar por libra,
por lo que cabe prever una expansi&oacute;n de la oferta que
provocar&aacute; una baja de los precios. Por consiguiente, es un
riesgo que los agentes econ&oacute;micos, privados y p&uacute;blicos,
se comprometan a realizar gastos en funci&oacute;n de precios
a corto plazo que no se sostendr&aacute;n y que m&aacute;s adelante
exigir&aacute;n un ajuste de esos gastos en sentido inverso.
Otro factor relevante para las decisiones de pol&iacute;tica,
tanto monetaria como fiscal, es la posibilidad en el
contexto de estabilizaci&oacute;n de la inflaci&oacute;n de lograr a
corto plazo una reducci&oacute;n significativa del desempleo a
niveles similares a los del per&iacute;odo 1996-1998. El an&aacute;lisis
de lo ocurrido entonces, cuando el desempleo se situ&oacute; en
niveles cercanos al 6% pero en un contexto de exceso de
gasto y sobrecalentamiento de la econom&iacute;a, coinciden
en que la situaci&oacute;n no era sostenible. Aparentemente,
no ocurrir&iacute;a lo mismo en un caso como el actual, en el
que no se da un exceso de gasto y la situaci&oacute;n fiscal
se caracteriza por una clara solvencia. A&uacute;n m&aacute;s: las
estimaciones del nivel de desempleo compatible con la
estabilidad de la tasa de inflaci&oacute;n apuntan a un rango
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del 6,4% al 9,3%.1 No obstante, luego de dos a&ntilde;os en
que el PIB efectivo creci&oacute; en promedio a un 6,2%,
lo que excede el crecimiento del PIB potencial (5%
anual), las brechas de capacidad habr&iacute;an disminuido.
En estas circunstancias, las posibilidades de reducir
el desempleo sin que eso tenga efectos inflacionarios
dependen del margen existente, sobre todo de la existencia
de capacidad ociosa y de la disponibilidad de recursos
energ&eacute;ticos. Respecto de la capacidad disponible, en
2005 se produjeron cambios de efectos positivos a
mediano plazo, puesto que la inversi&oacute;n mostr&oacute; un gran
dinamismo. A la luz del debate sobre la materia, la
necesidad de elevar el crecimiento del PIB potencial
para lograr un equilibrio caracterizado por menores
niveles de desempleo e inflaci&oacute;n, volver&aacute; a otorgar
relevancia a las pol&iacute;ticas orientadas al fortalecimiento
de la inversi&oacute;n y el aumento de la productividad.
De todos modos, para el a&ntilde;o 2006 se prev&eacute; un
desempe&ntilde;o similar al de 2005, si bien durante el primer
cuarto del a&ntilde;o se observ&oacute; una transitoria desaceleraci&oacute;n,
cierta resistencia del desempleo a disminuir y alzas
puntuales del IPC que superaron el rango meta establecido;
esto &uacute;ltimo obedece a alzas sustanciales de los precios
externos de los combustibles.
2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005 y lo que va transcurrido de 2006, se
mantuvo la orientaci&oacute;n antic&iacute;clica de la pol&iacute;tica fiscal,
caracterizada por el objetivo de un super&aacute;vit estructural
del 1% del PIB. En este per&iacute;odo el gasto p&uacute;blico mostr&oacute;
una expansi&oacute;n sostenida de un 6,1% y un 6,6% real
anual, respectivamente. Por lo tanto, en el contexto de
dos a&ntilde;os de crecimiento superior al 6%, que influyeron
positivamente en los ingresos tributarios, y precios del
cobre y molibdeno extraordinariamente altos, en 2005 se
logr&oacute; un super&aacute;vit global del 4,7% del PIB, equivalente a
m&aacute;s del doble del registrado el a&ntilde;o anterior y por primera
vez tan alto desde 1997. Esto permiti&oacute; la reducci&oacute;n de
la deuda interna y externa y la acumulaci&oacute;n de activos.
Por consiguiente, la deuda bruta del gobierno central se
redujo de un 10,8% del PIB en 2004 a un 7,5% del PIB
en 2005, y en t&eacute;rminos netos pas&oacute; de posici&oacute;n deudora
del 4,2% del PIB a una posici&oacute;n acreedora del 0,1%. Esta
situaci&oacute;n se refleja en los diferenciales de tasas (spreads)
de los bonos soberanos emitidos por Chile en el exterior,
que durante 2005 se situaron en niveles promedio de 51
puntos base, en el caso de los bonos a tasa fija, y de 19
puntos base en el de bonos soberanos a tasa flotante.
En el segundo trimestre de 2006, el gobierno envi&oacute; al
Congreso un proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal,
en el que se contempla el establecimiento de varios fondos
en los cuales se acumular&aacute;n los ingresos extraordinarios.
Los fondos estar&aacute;n destinados a cubrir las necesidades
de financiamiento durante per&iacute;odos de menores ingresos,
1
y hacer frente al cumplimiento de garant&iacute;as estatales y
al mayor gasto que se prev&eacute; supondr&aacute;n las pensiones
m&iacute;nimas.
De acuerdo a las actuales proyecciones, el gasto
p&uacute;blico aumentar&aacute; un 6% real en 2006. Adem&aacute;s, las
tendencias se&ntilde;aladas de los ingresos se mantuvieron
durante el primer trimestre del a&ntilde;o, de tal modo que el
balance global fue cercano al 6% del PIB, y para todo el
a&ntilde;o completo superar&aacute; el 2,3% estipulado originalmente
en la Ley de Presupuesto.
Este cuadro de solidez fiscal se ha traducido en que,
pese a las fluctuaciones asociadas a incertidumbres sobre
el precio del petr&oacute;leo y las tasas de inter&eacute;s externas, que
afectaron a las cotizaciones de los bonos de econom&iacute;as
emergentes durante los meses de abril y junio de 2006,
los diferenciales de Chile, tanto de bonos soberanos como
de empresas, no muestran grandes cambios.
b) Pol&iacute;tica monetaria y cambiaria
Durante 2005 y en lo que va transcurrido de 2006 el
Banco Central ha seguido aplicando la pol&iacute;tica de reducci&oacute;n
del impulso monetario iniciada en septiembre de 2004.
En junio del presente a&ntilde;o la tasa de pol&iacute;tica monetaria se
ubicaba en un 5%, lo que indica un incremento desde el
nivel m&iacute;nimo de un 1,75% registrado en agosto de 2004.
Pese a estas alzas, la autoridad monetaria considera que
esta tasa sigue siendo inferior a la neutral, por lo cual la
pol&iacute;tica monetaria habr&iacute;a seguido siendo un factor de
impulso. La necesidad de atenuarlo responde a que el
V&eacute;ase Banco Central de Chile, Informe de pol&iacute;tica monetaria, Santiago de Chile, mayo de 2006.
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Cuadro 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
6,6
5,1
3,2
1,9
-0,8
-2,0
4,5
3,2
3,4
2,2
2,2
1,0
3,9
2,8
6,2
5,0
6,3
5,2
3,4
11,3
4,7
8,3
6,3
2,3
8,3
-2,3
4,4
1,9
0,8
10,6
-0,5
-4,7
-9,9
6,6
3,2
4,9
9,5
-0,7
7,5
5,7
0,6
1,5
4,1
6,8
-4,2
1,9
3,3
2,5
2,6
5,5
3,3
4,3
4,3
9,6
7,0
7,2
5,2
4,2
3,8
0,2
5,2
6,8
9,8
7,6
10,9
3,5
6,6
-4,4
0,8
4,4
8,6
2,6
7,4
0,9
5,3
4,9
5,8
6,7
6,2
8,5
8,3
5,9
3,9
5,0
3,4
0,5
3,0
4,0
2,3
3,0
2,1
2,8
2,2
2,8
2,1
4,7
2,2
5,1
2,4
6,5
5,8
6,6
9,4
11,2
13,2
4,3
2,2
4,7
2,2
5,2
6,7
-0,4
2,7
-1,0
-20,1
7,3
-9,5
3,6
3,0
3,7
14,0
5,1
10,1
2,9
2,9
2,9
0,8
7,2
4,1
2,5
3,1
2,4
2,2
1,6
2,3
4,0
2,4
4,2
7,8
6,5
9,7
6,1
6,1
6,1
14,3
11,8
18,0
7,6
4,5
8,2
22,2
6,1
20,4
21,9
20,7
1,2
22,1
20,5
1,6
21,7
20,8
0,9
21,9
20,6
1,3
21,4
23,0
-1,7
23,0
23,6
-0,6
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
27,7
23,3
4,4
26,9
22,0
4,9
20,9
21,0
-0,1
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) g
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total (millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) h
-3 660
-1 428
17 870
19 298
-136
-2 617
520
6 979
3 809
3 170
3 318
-3 318
-3 918
-2 040
16 323
18 363
-452
-1 889
462
1 727
3 144
-1 417
-2 191
2 191
99
2 427
17 162
14 735
-737
-2 233
643
-846
6 203
-7 049
-747
747
-898
2 119
19 210
17 091
-719
-2 856
558
1 234
873
361
337
-337
-1 100
1 844
18 272
16 428
-844
-2 526
427
504
2 590
-2 086
-596
596
-580
2 386
18 180
15 794
-701
-2 847
583
862
2 207
-1 345
282
-282
-964
3 685
21 664
17 979
-646
-4 608
605
598
2 701
-2 103
-366
366
1 586
9 195
32 215
23 020
-689
-7 999
1 079
-1 772
5 646
-7 418
-186
186
703
10 180
40 574
30 394
-588
-10 624
1 735
1 013
4 764
-3 751
1 716
-1 716
90,8
92,5
98,2
100,0
111,2
109,1
114,5
107,1
101,6
94,5
91,0
94,2
100,0
93,3
97,2
102,8
124,9
139,8
5,3
29 034
35,1
-0,2
32 591
41,1
-4,2
34 758
47,6
-2,2
37 177
49,4
-2,9
38 527
56,2
-3,0
40 504
60,2
-5,4
43 067
58,4
-10,3
43 517
45,8
-8,3
45 014
39,1
-9,3
-10,6
-12,3
-11,3
-12,6
-17,3
-20,9
-22,3
53,7
9,2
5,4
52,9
9,1
6,4
52,5
9,0
5,6
52,9
8,5
5,9
53,2
8,8
7,6
53,5
8,0
7,8
-12,0
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad i
Tasa de desempleo abierto j
Tasa de subempleo visible j
54,2
6,1
5,2
54,4
6,4
4,0
54,4
9,8
4,9
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal k
Tasa de inter&eacute;s activa nominal k
6,0
4,7
2,3
4,5
2,6
2,8
1,1
2,4
3,7
1,9
0,3
13,5
7,9
3,1
10,4
-1,0
7,8
3,2
3,8
2,4
12,7
20,2
7,8
2,7
16,3
27,4
13,8
2,4
8,9
17,6
6,9
1,4
8,7
18,7
16,4
1,7
6,5
16,7
4,9
2,0
4,1
14,4
-14,1
0,9
3,2
13,0
-4,5
1,8
2,4
11,0
-10,8
1,9
4,5
13,5
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Gobierno central total l
Ingresos totales
Ingresos tributarios
Gastos totales
Intereses
Resultado primario
Resultado global
21,7
16,3
19,6
1,2
3,3
2,1
21,1
16,4
20,7
1,2
1,6
0,4
20,4
15,7
22,5
1,3
-0,9
-2,1
21,7
16,5
22,3
1,2
0,6
-0,6
21,8
16,6
22,3
1,2
0,7
-0,5
21,1
16,7
22,4
1,2
-0,1
-1,2
20,8
15,9
21,3
1,2
0,7
-0,4
22,2
15,7
20,0
1,0
3,1
2,2
24,4
17,3
19,7
0,9
5,5
4,7
Deuda del gobierno central m
Interna
Externa
13,2
1,6
11,6
12,5
1,5
11,0
13,8
1,4
12,4
13,7
1,3
12,4
15,0
1,1
13,9
15,7
1,0
14,7
13,1
1,2
11,8
10,8
1,7
9,0
7,5
2,1
5,4
...
...
...
40,3
58,6
-2,6
61,1
45,4
60,7
-2,4
63,1
50,1
60,7
-1,7
62,4
49,9
61,5
-2,7
64,1
51,6
60,5
-3,5
63,9
52,6
58,2
-3,6
61,8
49,5
56,6
-2,1
58,7
46,6
57,1
-3,5
60,6
49,6
38,7
1,6
43,2
2,3
46,1
4,0
45,5
4,4
46,3
5,3
46,7
5,9
44,0
5,6
41,5
5,1
45,0
4,6
Moneda y cr&eacute;dito n
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda
nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Promedio anual,
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las
ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
i Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de
exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
j Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total nacional.
k Operaciones a 90-360 d&iacute;as, no
trabajar, total nacional.
l Corresponde a la nueva metodolog&iacute;a de contabilidad seg&uacute;n el manual del Fondo Monetario Internacional (2001).
m No incluye la
reajustables.
n Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado
deuda garantizada.
por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
a
crecimiento efectivo de los dos a&ntilde;os anteriores super&oacute;
al del crecimiento potencial, lo que habr&iacute;a reducido el
margen para elevar el crecimiento sin que paralelamente
aumente la inflaci&oacute;n.
A pesar de que las alzas del precio del petr&oacute;leo y
otros precios externos se reflejaron en una acentuaci&oacute;n
de la inflaci&oacute;n, esta se mantuvo dentro de la banda meta
establecida por el Banco Central. M&aacute;s a&uacute;n, los indicadores
de inflaci&oacute;n subyacente pusieron en evidencia un
crecimiento inferior a la calculada sobre la base del IPC,
a la vez que las expectativas de inflaci&oacute;n se mantuvieron
ancladas en un 3% anual, factores que apuntar&iacute;an a un
cuadro inflacionario bajo control.
Tal como ocurri&oacute; con otras monedas y debido a la
mayor disponibilidad de divisas derivada de los altos
t&eacute;rminos del intercambio, el peso chileno continu&oacute;
apreci&aacute;ndose durante 2005, llegando durante el primer
trimestre de 2006 a niveles que el propio Banco Central
consider&oacute; no atribuibles a factores fundamentales.2
2
Esto, junto con las se&ntilde;ales de una inflaci&oacute;n bajo
control, atenu&oacute; el incremento de la tasa de pol&iacute;tica
monetaria. No obstante, en la evaluaci&oacute;n de riesgos
realizada por la autoridad monetaria se concluy&oacute; que
las posibilidades de aumento de la inflaci&oacute;n eran
mayores que las de posibles reducciones, por lo que
cabe prever que se mantendr&aacute; la pol&iacute;tica de alzas de la
tasa de pol&iacute;tica monetaria a menos que, como ocurri&oacute;
temporalmente en el primer trimestre, la econom&iacute;a
sufra una desaceleraci&oacute;n marcada.
La paulatina alza de la tasa de pol&iacute;tica monetaria se
tradujo en incrementos de las tasas de colocaci&oacute;n, pese a
lo cual los cr&eacute;ditos bancarios al sector privado mostraron
un dinamismo que sirvi&oacute; de apoyo al gasto interno. As&iacute;
es como en 2005 los cr&eacute;ditos personales, para consumo
y vivienda, se expandieron a un ritmo nominal que var&iacute;a
entre el 18% y 20% anual y los cr&eacute;ditos a las empresas
mostraron una variaci&oacute;n promedio del 15%; estos ritmos
de incremento se han mantenido en 2006.
V&eacute;ase Banco Central de Chile, Informe de pol&iacute;tica monetaria, Santiago de Chile, mayo de 2006.
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Cuadro 2
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
4,8
5,5
6,9
7,4
6,6
7,2
5,8
5,8
5,1
...
7 498
7 926
8 022
8 769
9 388
10 100
10 062
11 025
12 566
14 430
5 407
15 953
5 734
15 844
6 628
15 832
7 149
15 994
7 316
15 365
7 901
16 625
8 687
15 635
8 733
16 929
8 846
15 940
9 177
18 161 c
103,9
109,1
109,0
106,4
106,8
106,3
99,7
94,1
96,0
97,1
8,1
9,6
9,7
7,8
7,9
8,7
8,5
6,9
7,9
...
-0,7
1,1
1,4
2,4
2,4
2,7
4,0
3,7
4,0
3,9
587
629
628
593
579
581
552
526
527
527
3,1
2,5
1,3
0,4
1,2
1,8
2,2
2,3
1,5
...
2,2
11,0
1,8
2,2
10,6
1,7
2,3
11,2
1,8
2,9
11,1
2,2
3,6
12,2
2,6
4,4
13,8
3,2
4,5
14,2
3,7
5,6
13,9
4,4
5,3
15,0
4,6
5,5
14,6
5,0
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
126,5
118,1
97,1
...
...
...
...
...
...
...
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, diciembre de 2000=100)
142,3
138,2
154,8
176,9
177,2
184,2
216,6
202,4
214,7
202,1
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) g
8,4
9,4
11,6
11,3
12,7
13,1
12,8
13,0
12,8
13,0 c
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
1,6
1,5
1,4
1,2
1,2
1,1
1,0
0,9
0,9
0,9
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (2000=100) d
Tasa de desempleo
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria f
i
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Operaciones a 90-360 d&iacute;as, no reajustables.
f A un d&iacute;a.
g Se
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
h Se refiere al total de
refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
i Datos hasta el mes de abril.
los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Luego de alcanzar un crecimiento del 6,2 % del PIB
en 2004, la econom&iacute;a se expandi&oacute; nuevamente un 6,3%
en 2005. A su vez, el ingreso nacional creci&oacute; un 8,6% y
un 9,1% en 2004 y 2005, respectivamente. Si bien durante
el primer trimestre de 2006 el PIB present&oacute; tasas de
crecimiento menores al per&iacute;odo anterior, cercanas al 5%
anual, se estima que eso obedeci&oacute; a problemas puntuales
en ciertos sectores y se prev&eacute; un mayor dinamismo en la
segunda parte del a&ntilde;o, acorde con la proyecci&oacute;n de un
crecimiento anual de un 5% a un 6%.
La demanda interna (consumo total y formaci&oacute;n
bruta de capital fijo) fue el principal factor de expansi&oacute;n
en 2005, puesto que creci&oacute; en t&eacute;rminos reales un 11,4%;
esto contrasta con lo ocurrido el a&ntilde;o anterior, cuando las
exportaciones encabezaron la demanda agregada con
una expansi&oacute;n de un 11,8%, en tanto que en 2005 se
incrementaron un 6,1%.
Llama particularmente la atenci&oacute;n el acelerado ritmo
de expansi&oacute;n real de la inversi&oacute;n en maquinaria y equipos,
que en el 2005 subi&oacute; en t&eacute;rminos reales un 43,6% (21,2%
en 2004), en tanto la inversi&oacute;n en construcci&oacute;n y otros
se expandi&oacute; a un ritmo real del 10,2% (5,5% en 2004).
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Este crecimiento de la inversi&oacute;n obedecer&iacute;a a las a&uacute;n
propicias condiciones financieras, la recuperaci&oacute;n de la
demanda interna y una baja del tipo de cambio que alent&oacute;
las importaciones de bienes de capital. En consonancia
con la actual fase del ciclo econ&oacute;mico y el efecto del
incremento de las tasas de inter&eacute;s y las expectativas de
futuras alzas, se estima que durante el primer trimestre
de 2006 este ritmo decreci&oacute; parcialmente.
En consonancia con la mayor relevancia de la demanda
interna, en 2005 los sectores de mayor crecimiento fueron
los de la construcci&oacute;n (9,8%), el comercio (8,5%), y
transporte y telecomunicaciones (8,3%). Les siguen los
sectores agropecuario y silv&iacute;cola (5,7%) e industrial
(5,2%), en particular aquellos cuya producci&oacute;n se orienta
a la demanda interna. La miner&iacute;a mostr&oacute; un magro
crecimiento, del 0,2%, en tanto el sector pesquero se
contrajo un 2%.
En el primer trimestre de 2006 se produjo una cierta
desaceleraci&oacute;n de los niveles de actividad, que se atribuye
a factores transitorios, en particular los efectos clim&aacute;ticos
que influyeron en la actividad agr&iacute;cola y las exportaciones
del sector, y el atraso en el inicio de ciertos proyectos
en el caso de la construcci&oacute;n. En efecto, los indicadores
correspondientes a junio muestran una recuperaci&oacute;n de
la actividad, que registr&oacute; un ritmo de expansi&oacute;n cercano
al 6%.
que los mayores precios de los combustibles se habr&iacute;an
procesado exitosamente como variaciones de los precios
relativos de los insumos.
En promedio, durante 2005 el &iacute;ndice de precios
mayoristas (IPM) tuvo un aumento de un 5,5%, producto del
alza de los precios, de un 6,8% en el caso de los productos
nacionales y del 1,3% en el de los importados. Debido
a la apreciaci&oacute;n del peso, la mayor&iacute;a de estos &uacute;ltimos
muestran bajas de precios en moneda nacional, con la
excepci&oacute;n de los productos mineros que, a consecuencia
del auge en los precios, tuvieron un alza promedio del
29% anual.
Hasta abril del presente a&ntilde;o el IPM ha mostrado
una expansi&oacute;n de un 5,8% anual promedio, nuevamente
impulsado por los precios de los productos nacionales
de un 7,8% anual, dado que los importados se redujeron
un 0,6%.
Las remuneraciones reales por hora aumentaron
en 2005 a un ritmo promedio del 1,9% anual, cifra
similar a la observada en 2004 y que obedece a una
tendencia que se mantiene en el transcurso del presente
a&ntilde;o. Las remuneraciones nominales por hora contin&uacute;an
reflejando la evoluci&oacute;n anterior de los precios, pero a la
vez paulatinamente acusan los efectos de una correcci&oacute;n
hacia arriba por una sola vez, consistente en la reducci&oacute;n
de tres horas en la jornada laboral en 2005. Por otra parte,
los &iacute;ndices de costo laboral unitario, que durante 2005
acusaron reducciones reales, muestran un incremento
hacia fines de ese a&ntilde;o y en el primer trimestre de 2006
del orden del 1,9%, que podr&iacute;a reducirse a medida que
en el segundo semestre la actividad econ&oacute;mica y la
productividad adquieran un mayor dinamismo.
La tasa de desempleo fue de un 6,9% en el cuarto
trimestre de 2005, por lo que en el promedio del a&ntilde;o ascendi&oacute;
a un 8,0%, cifra que representa una disminuci&oacute;n respecto
del a&ntilde;o anterior. Esta situaci&oacute;n obedece, en promedios
anuales, a una expansi&oacute;n de la fuerza de trabajo del 2,3%,
un aumento del n&uacute;mero de ocupados de un 3,2% y una
reducci&oacute;n de los desempleados de un 7,1%.
La fuerza de trabajo ha mostrado un gran dinamismo,
m&aacute;s marcado a&uacute;n en el caso de las mujeres, en el que
creci&oacute; a tasas superiores al 4% anual en promedio;
paralelamente, la tasa de participaci&oacute;n de las mujeres en
la PEA se ha incrementado, en tanto que la de los hombres
se mantuvo estable. Esto se traduce en mayores tasas de
desocupaci&oacute;n entre las mujeres (9,8% en 2005) pese a la
expansi&oacute;n del empleo.
En el primer trimestre de 2006 la tasa de desempleo
fue de un 7,9%, cifra id&eacute;ntica a la del a&ntilde;o anterior, pero
posteriormente se han observado tasas m&aacute;s elevadas que
las de 2005.
Acorde con el comportamiento de la demanda agregada,
los sectores ligados a la demanda interna (construcci&oacute;n,
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La inflaci&oacute;n alcanz&oacute; un promedio del 3,1% anual
en 2005, medida sobre la base del IPC, y de un 3,7%
en el per&iacute;odo diciembre a diciembre, aunque en algunas
oportunidades ascendi&oacute; a poco m&aacute;s del 4% anual.
Los indicadores de inflaci&oacute;n subyacente fueron en
general inferiores al 3% anual, pero todos mostraron
un progresivo incremento a medida que se recuperaba
la demanda interna y las holguras productivas se fueron
reduciendo.
En el primer semestre de 2006 la inflaci&oacute;n en doce
meses volvi&oacute; a bordear el 4%, en lo cual incidi&oacute; el alza
de los precios internacionales de los combustibles y las
consecuentes alzas de los precios del transporte colectivo. Al
respecto, cabe se&ntilde;alar que tanto en 2005 como en la primera
parte de 2006 oper&oacute; el Fondo de estabilizaci&oacute;n de los precios
del petr&oacute;leo, que modera la transmisi&oacute;n de las fluctuaciones
de precios externos a los precios internos, sobre todo en los
casos de la gasolina, el diesel y, por consiguiente, el transporte
p&uacute;blico. A medida que el precio del petr&oacute;leo fue registrando
niveles cada vez mayores, los efectos se fueron trasladando
paulatinamente a los precios internos de algunos servicios
con precios regulados. No obstante, como lo indican los
&iacute;ndices de inflaci&oacute;n subyacente, no existe evidencia de que
esto est&eacute; dando origen a alzas secundarias, lo que indicar&iacute;a
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comercio y servicios) fueron los que registraron un mayor
crecimiento del empleo en 2005, mientras en lo que va
corrido de 2006 los mayores incrementos se aprecian en el
sector agr&iacute;cola y la miner&iacute;a, hecho probablemente asociado
al auge de precios que experimenta el sector minero.
a&ntilde;o consecutivo se expanden a un ritmo anual superior
al 10%.
El incremento de las importaciones se descompone
en un alza del 8,8% de los precios, particularmente del
petr&oacute;leo, que subi&oacute; un 33,2%, y de un 20% del volumen;
cabe mencionar en especial el alza de un 52,3% de las
importaciones de bienes de capital, producto del notable
dinamismo de la inversi&oacute;n en 2005.
La inversi&oacute;n extranjera directa neta disminuy&oacute; de
5.646 millones de d&oacute;lares en 2004 a 4.764 millones en
2005. Al respecto, debe tomarse en cuenta que una alta
proporci&oacute;n de la IED de 2004 consisti&oacute; en fusiones y
adquisiciones. La IED acumulada desde la promulgaci&oacute;n
del Estatuto de la Inversi&oacute;n Extranjera (Decreto Ley
N&deg; 600) en 1974 es de 60.600 millones de d&oacute;lares, un
tercio del cual corresponde a la miner&iacute;a.
Las reservas internacionales ascendieron a 16.900
millones de d&oacute;lares a fines de 2005, en comparaci&oacute;n con
los 16.000 millones registrados al t&eacute;rmino de 2004.
La deuda externa se elev&oacute; de 43.500 millones de
d&oacute;lares en 2004 a 45.000 millones en el 2005, pero se
redujo como proporci&oacute;n del PIB a un 39,1%.
c)
El sector externo
La cuenta corriente registr&oacute; un super&aacute;vit de 703
millones de d&oacute;lares (0,6% del PIB) en 2005. El saldo de
la balanza comercial (FOB) borde&oacute; los 9.600 millones
de d&oacute;lares, lo que se compara con 8.500 millones en
2004; las exportaciones de bienes aumentaron de 32.200
millones de d&oacute;lares en el 2004 a cerca de 40.600 millones
en 2005, en tanto que las importaciones de bienes se
elevaron de 23.000 millones de d&oacute;lares a 30.400 millones
en el mismo per&iacute;odo.
Esta evoluci&oacute;n de las exportaciones se descompone en
un 22% de incremento anual de los precios, particularmente
del cobre y el molibdeno, y un aumento del 2,9% del
volumen; en este &aacute;mbito destacan los sostenidos aumentos
de las exportaciones de origen industrial, que por segundo
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Colombia
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005, la expansi&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica colombiana fue de un 5,1%. Todos los
sectores registraron alzas y se experiment&oacute; un importante aumento de la demanda interna,
especialmente de la inversi&oacute;n y el consumo privado. Por consiguiente se observaron mejoras en
los indicadores fiscales y una reducci&oacute;n del desempleo. El banco central mantuvo una pol&iacute;tica
monetaria expansiva, con alta liquidez y bajas tasas de inter&eacute;s, en el contexto de una inflaci&oacute;n
decreciente. En cuanto al comercio exterior, las exportaciones e importaciones mostraron un
comportamiento din&aacute;mico, al igual que los flujos de inversi&oacute;n extranjera directa (8,2% del PIB
en 2005 frente al 3,2% en 2004).
Las perspectivas para el 2006 indican que la econom&iacute;a
mantendr&aacute; un buen ritmo de crecimiento, sobre todo en lo
que se refiere al consumo y la inversi&oacute;n. No obstante, en
el &aacute;mbito externo, la menor expansi&oacute;n de algunos socios
comerciales podr&iacute;a contribuir a la desaceleraci&oacute;n del
crecimiento de las exportaciones. Adem&aacute;s la devaluaci&oacute;n
observada en lo que va de 2006 tender&aacute; a disminuir
el crecimiento de las importaciones. Por otro lado, se
espera que contin&uacute;e disminuyendo la tasa de desempleo
2.
y mejorando la calidad del empleo a fin de reducir los
niveles de pobreza. La CEPAL estima un crecimiento del
PIB de 4,8%, mientras el gobierno proyecta un d&eacute;ficit de
la cuenta corriente del 1,3%, un d&eacute;ficit fiscal del 2,0% y
una inflaci&oacute;n del 4,5%.
En 2006, junto con la elecci&oacute;n presidencial, Colombia
introdujo un nuevo sistema de elecciones parlamentarias.
En mayo el Presidente Uribe fue reelegido por un per&iacute;odo
de 4 a&ntilde;os.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
En 2005 se aplic&oacute; una pol&iacute;tica monetaria expansiva, lo
que se tradujo en una disminuci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s
y una fuerte expansi&oacute;n del cr&eacute;dito, especialmente el de
consumo. Durante el a&ntilde;o, el banco central intervino
activamente en el mercado cambiario con el fin de
contener la apreciaci&oacute;n del peso. A su vez, se cumplieron
holgadamente las metas fiscales.
a) Pol&iacute;tica fiscal
El 2005 fue un buen a&ntilde;o desde el punto de vista fiscal.
El sector p&uacute;blico consolidado alcanz&oacute; un equilibrio fiscal,
en contraste con las proyecciones iniciales que indicaban
un d&eacute;ficit del 1,2% del PIB. Este resultado obedece a un
menor d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico no financiero (0,3% del
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
PIB en 2005, frente al 0,9% del PIB en 2004), originado
en un mayor super&aacute;vit del sector descentralizado,
atribuible a los mejores resultados de la seguridad social,
especialmente en el &aacute;rea de los fondos de pensiones y
cesant&iacute;as, as&iacute; como a los de empresas nacionales como
la Empresa Colombiana de Petr&oacute;leos (ECOPETROL), lo
que compens&oacute; el d&eacute;ficit del gobierno central.
El d&eacute;ficit del gobierno central fue del 4,8% del PIB,
inferior al registrado en 2004 (5,5%), debido al aumento de
los ingresos. Por su parte, los gastos totales se mantuvieron
constantes en alrededor del 21% del PIB. El incremento
de los ingresos se atribuye a una mayor recaudaci&oacute;n
tributaria, gracias al mejor desempe&ntilde;o econ&oacute;mico; el alza
de la tasa del IVA del 7% al 10% para algunos productos;
el dinamismo de las importaciones, lo que fortaleci&oacute; el
recaudo de aranceles e IVA; y la ampliaci&oacute;n de la base del
impuesto sobre la renta y las mejoras en la administraci&oacute;n
tributaria. Los gastos totales se elevaron un 10,3%, los de
inversi&oacute;n un 0,5% y los corrientes un 11,2%, principalmente
por las transferencias. Por su parte, la apreciaci&oacute;n del peso
y la valorizaci&oacute;n de los t&iacute;tulos de deuda permitieron que se
redujeran un 4% los gastos por intereses de la deuda.
Las necesidades de financiamiento del gobierno
central, incluidos los costos de reestructuraci&oacute;n financiera,
ascendieron al 5,2% del PIB. El grueso del financiamiento
correspondi&oacute; a desembolsos de la deuda interna, en gran
parte, como resultado de la pol&iacute;tica de sustituci&oacute;n de deuda
externa por interna. El saldo de la deuda del gobierno
central se redujo del 52% del PIB en 2004 al 50,9% en
2005. El componente de deuda interna aument&oacute; del 31%
al 34% del PIB, mientras que el de externa se redujo del
21% al 16,8%.
Para 2006, el gobierno estima que el d&eacute;ficit del sector
p&uacute;blico consolidado ser&aacute; del 1,5% del PIB, lo que se
explica principalmente por un menor super&aacute;vit del sector
descentralizado (3,3% del PIB frente al 4,5% registrado
en 2005), en particular de ECOPETROL y el sector de
la seguridad social y, en menor medida, del incremento
del d&eacute;ficit del gobierno central (5,0% del PIB frente al
4,8% registrado en 2005).
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En el primer semestre de 2005, el Congreso de la
Rep&uacute;blica aprob&oacute; tres leyes sobre temas clave para la
econom&iacute;a: la reforma al sistema de pensiones mediante
la cual se eliminan los reg&iacute;menes especiales y la “mesada
14” para los futuros pensionados, se fija un m&aacute;ximo de
25 salarios m&iacute;nimos de pensi&oacute;n, y se proh&iacute;be que los
trabajadores obtengan, mediante convenios colectivos,
condiciones de jubilaci&oacute;n mejores que las del r&eacute;gimen
general; la Ley del Mercado de Valores; y la Ley de
Estabilidad Jur&iacute;dica. El objetivo de estas dos &uacute;ltimas es
garantizar la transparencia de los mercados y generar un
ambiente propicio para la inversi&oacute;n en el pa&iacute;s a trav&eacute;s de
reglas de juego estables.
En el primer trimestre de 2006, el d&eacute;ficit del gobierno
central ascendi&oacute; a 2,0% del PIB, inferior al observado en
el mismo per&iacute;odo de 2005 (2,2% del PIB). Los ingresos
totales crecieron 0,4% del PIB frente al primer trimestre
de 2005, resultado principalmente del mayor recaudo
tributario de IVA (interno y externo) y renta. Los gastos
se incrementaron 0,2% del PIB, principalmente por un
incremento en los gastos en inversi&oacute;n en infraestructura
vial, sistemas de transporte masivo y seguridad.
En el primer semestre de 2006, el Banco de la
Rep&uacute;blica modific&oacute; su postura monetaria e increment&oacute;
las tasas de intervenci&oacute;n en dos oportunidades, abril y
junio, por un total de 50 puntos b&aacute;sicos, con lo que la tasa
de intervenci&oacute;n se ubic&oacute; en el 6,5%. Si bien el Banco de
la Rep&uacute;blica espera que se cumpla la meta de inflaci&oacute;n
establecida para 2006, estima que pueden registrarse
presiones inflacionarias en los a&ntilde;os venideros, por lo que
ajust&oacute; las tasas de inter&eacute;s. En el primer trimestre de 2006,
se desaceler&oacute; el crecimiento de los agregados monetarios.
El de M1 pas&oacute; del 18% observado en diciembre de
2005 al 15,7% registrado en marzo de 2006, debido a la
disminuci&oacute;n de los dep&oacute;sitos en cuenta corriente. Por su
parte, el de M3 disminuy&oacute; del 17,9% al 12,6%.
Las tasas de inter&eacute;s continuaron disminuyendo en
los primeros meses de 2006. La tasa de inter&eacute;s nominal
pasiva descendi&oacute; del 6,3% a finales de 2005 al 5,9% en
abril de 2006, mientras que la tasa activa se redujo del
13,3% al 12,9%. La mayor competencia en el mercado
de la vivienda facilit&oacute; una importante reducci&oacute;n de las
tasas de inter&eacute;s para la compra de viviendas.
En cuanto a las tasas de inter&eacute;s de la deuda p&uacute;blica, estas
mantuvieron una tendencia decreciente hasta mediados del
primer trimestre de 2006. Posteriormente se han realizado
ajustes al alza, asociados a las expectativas de mayores
aumentos de las tasas de inter&eacute;s de los Estados Unidos.
Igualmente, dados estos fen&oacute;menos, el mercado accionario
registra una baja en los precios desde febrero de 2006.
b) Pol&iacute;tica monetaria
En 2005, la pol&iacute;tica monetaria expansiva mantuvo bajas
tasas de inter&eacute;s y abundante liquidez en la econom&iacute;a. En
septiembre, la tasa de intervenci&oacute;n se redujo del 6,5% al
6,0%, lo que no suced&iacute;a desde diciembre de 2004. Las tasas
de inter&eacute;s del mercado registraron reducciones nominales
y en t&eacute;rminos reales permanecieron estables. As&iacute;, la tasa de
inter&eacute;s pasiva media fue de un 7,0% en 2005, inferior a la
registrada en 2004 (7,4%), mientras que la real se mantuvo
relativamente estable (2,0%). Por su parte, la tasa activa
nominal se ubic&oacute; en el 14,6% y la real en el 9,2%. En 2005,
el mercado de deuda p&uacute;blica interna estuvo caracterizado
por una tendencia a la baja de las tasas de inter&eacute;s de los
t&iacute;tulos. La valorizaci&oacute;n de los t&iacute;tulos de deuda p&uacute;blica
estuvo determinada por diversos factores: la estabilidad
macroecon&oacute;mica, la disminuci&oacute;n de la inflaci&oacute;n, la amplia
liquidez, la apreciaci&oacute;n del peso, y la demanda por parte
de inversionistas extranjeros. Por su parte, la bolsa de
Colombia alcanz&oacute; una valorizaci&oacute;n del 118%.
En 2005, los agregados monetarios aceleraron su
crecimiento. Los medios de pago (M1) crecieron en
promedio un 18% anual, tres puntos porcentuales m&aacute;s
que en 2004. Por su parte el incremento del agregado
monetario ampliado (M3) pas&oacute; del 13,5% al 17,9%. El
sistema financiero se caracteriz&oacute; por una mayor expansi&oacute;n
y una mejor calidad de la cartera de cr&eacute;ditos, especialmente
de consumo, con crecimientos superiores al 30%, mientras
que la cartera hipotecaria continu&oacute; contray&eacute;ndose. Estas
tendencias se mantuvieron a inicios de 2006.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
En 2005, el precio del d&oacute;lar baj&oacute; en el promedio anual
un 11,6%, lo que se tradujo en una apreciaci&oacute;n real del
8%. A lo largo de 2005, el peso colombiano mantuvo una
tendencia a la revaluaci&oacute;n, aunque menos pronunciada que
la registrada en 2004. A ello contribuy&oacute; el aumento de los
flujos de capital (principalmente de inversi&oacute;n extranjera
directa) y la mejora de los t&eacute;rminos de intercambio por el
alza del precio internacional de las materias primas.
Para frenar la apreciaci&oacute;n del peso, el banco central
continu&oacute; con la compra discrecional de d&oacute;lares, parte de los
cuales vendi&oacute; al gobierno para prepagar la deuda externa
y sustituirla por deuda interna.
En el primer trimestre de 2006, la moneda nacional
mantuvo la tendencia a la apreciaci&oacute;n, pero hacia fines
de marzo, al igual que en la mayor&iacute;a de los mercados
emergentes, se registr&oacute; un alza del precio del d&oacute;lar, lo que
invirti&oacute; la tendencia. El tipo de cambio se ubic&oacute; en mayo
en 2.418 pesos por d&oacute;lar, nivel similar al registrado en
diciembre de 2004, lo que representa una depreciaci&oacute;n del
6% del peso respecto de diciembre de 2005. La volatilidad
de la tasa de cambio se atribuye a las expectativas de
aumentos de las tasas de inter&eacute;s externas.
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Cuadro 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
Tasas anuales de variaci&oacute;n
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
2001
2002
2003
2004
2005 a
b
3,4
1,5
0,6
-1,3
-4,2
-6,0
2,9
1,1
1,5
-0,3
1,9
0,2
3,9
2,1
4,8
3,1
5,1
3,4
0,7
3,7
0,5
1,0
2,2
0,0
15,6
-0,2
1,8
-7,2
-0,0
18,5
-8,6
-4,2
-27,0
3,8
-10,3
11,8
0,9
-3,9
-0,4
-6,1
1,3
3,0
3,9
0,1
-0,5
2,6
0,8
12,4
2,7
13,7
4,5
2,2
13,3
4,2
3,0
7,0
2,7
10,6
2,1
3,0
4,0
3,2
12,6
1,7
5,8
-1,6
2,5
-15,4
-1,9
7,3
1,5
3,1
4,0
1,9
2,4
5,4
2,9
6,1
5,4
9,2
5,1
4,9
7,2
-1,3
1,8
-4,9
3,3
-1,0
0,6
2,2
0,7
2,3
-0,3
5,7
-0,2
4,5
2,7
3,5
4,0
5,3
15,6
2,3
-0,6
3,2
6,2
-0,1
2,1
-0,9
-6,3
7,4
-3,9
-3,2
3,7
-5,5
-38,6
5,9
-24,7
1,4
-0,2
2,0
12,3
6,1
6,0
2,3
1,1
2,7
1,9
2,4
6,8
2,2
-0,3
3,0
9,9
-5,0
1,7
1,7
-0,3
2,4
14,7
5,7
4,7
3,9
3,3
4,2
14,8
11,4
16,9
4,9
4,8
4,9
29,0
4,6
25,2
13,7
14,6
-0,9
14,3
12,9
1,3
15,3
13,6
1,7
17,2
16,0
1,2
17,6
16,7
1,0
19,2
17,6
1,6
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
20,9
15,5
5,4
19,7
14,8
4,9
12,9
13,7
-0,8
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) g
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total (millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) h
-5 751
-2 638
12 065
14 703
-1 500
-2 326
713
6 028
4 753
1 276
278
-278
-4 857
-2 450
11 480
13 930
-1 461
-1 697
750
3 460
2 033
1 427
-1 398
1 398
671
1 775
12 037
10 262
-1 203
-1 355
1 455
-983
1 392
-2 376
-312
312
779
2 648
13 737
11 090
-1 259
-2 283
1 673
83
2 069
-1 987
861
-861
-1 089
579
12 848
12 269
-1 412
-2 610
2 354
2 306
2 509
-202
1 217
-1 217
-1 359
238
12 315
12 077
-1 435
-2 867
2 706
1 497
1 283
214
138
-138
-974
555
13 812
13 258
-1 439
-3 398
3 309
790
820
-30
-184
184
-938
1 346
17 224
15 878
-1 679
-4 332
3 727
3 480
2 975
505
2 541
-2 541
-1 930
1 594
21 727
20 132
-2 089
-5 525
4 089
3 659
5 569
-1 910
1 729
-1 729
78,0
83,1
91,3
100,0
104,0
105,3
119,3
108,5
96,1
93,3
81,2
87,2
100,0
94,2
92,5
95,2
108,5
117,7
3,5
34 409
32,3
1,8
36 681
37,2
-2,7
36 733
42,6
-2,6
36 130
43,1
-0,4
39 101
47,7
-1,7
37 329
45,9
-3,3
38 012
47,9
-0,9
39 445
40,8
-1,5
38 350
31,4
-12,6
-9,7
-14,5
-17,4
-20,2
-21,6
-22,2
-22,6
63,5
17,2
11,7
64,2
18,2
13,4
64,2
17,6
14,0
64,5
16,7
12,7
62,9
15,4
12,9
62,7
14,0
11,8
-16,4
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad i
Tasa de desempleo j k
Tasa de subempleo visible j
59,9
12,4
...
62,2
15,3
...
63,1
19,4
...
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al productor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
17,7
16,7
9,2
8,8
7,6
7,0
6,5
5,5
4,9
17,5
13,5
12,7
11,0
6,9
9,3
5,7
4,6
2,1
29,6
4,1
24,1
...
17,3
0,2
32,6
44,5
24,1
4,4
21,3
29,4
15,7
3,9
12,1
18,8
5,7
-0,3
12,4
20,7
21,9
2,8
8,9
16,3
-0,2
-0,1
7,8
15,2
-13,9
1,0
7,8
15,1
-5,7
1,1
7,0
14,6
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero n
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
31,3
28,8
17,8
2,5
34,1
22,5
3,7
11,5
0,9
-2,8
30,5
28,3
18,0
2,2
34,2
24,8
4,6
9,4
0,9
-3,7
33,9
32,9
16,2
0,9
38,0
29,6
3,7
8,3
-0,3
-4,1
33,7
33,2
16,0
0,4
37,6
29,4
4,3
8,2
0,4
-4,0
35,1
35,1
17,4
-0,0
39,2
30,6
4,8
8,5
0,7
-4,1
34,7
34,7
17,4
0,0
38,2
30,0
4,5
8,1
1,0
-3,5
35,4
35,4
17,7
0,0
38,0
30,0
4,7
8,0
2,1
-2,6
37,5
37,5
18,7
0,0
38,5
30,8
4,5
7,7
3,6
-0,9
34,9
34,9
18,0
0,0
35,2
29,3
4,0
5,9
3,7
-0,3
Deuda del sector p&uacute;blico no financiero
Interna
Externa
34,3
20,2
14,2
39,5
22,1
17,4
50,0
28,4
21,6
57,8
33,6
24,1
62,9
35,8
27,1
71,5
41,0
30,5
67,7
38,8
28,8
62,6
39,1
23,5
60,2
41,4
18,8
Moneda y cr&eacute;dito o
Cr&eacute;dito interno p
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
30,3
0,6
33,7
-0,4
36,9
32,9
0,9
35,4
-0,6
38,6
33,4
3,5
33,7
-4,1
38,0
26,9
5,1
26,6
-6,5
34,0
22,1
6,3
24,1
-8,2
33,8
19,7
6,3
22,9
-9,2
33,9
15,2
6,5
22,2
-12,2
33,5
15,1
6,7
21,9
-12,2
34,1
18,7
5,9
21,9
-9,5
35,9
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Promedio anual, ponderado por
errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y
el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
i Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, 13 ciudades; hasta 1999, 7
servicios de la balanza de pagos.
j Porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, 13 ciudades; hasta 1999, 7 ciudades.
k Incluye desempleo oculto.
l Certificados
ciudades.
m Tasa efectiva total del sistema.
n Los gastos totales y resultados incluyen la concesi&oacute;n
de dep&oacute;sitos a plazo fijo a 90 d&iacute;as para bancos y empresas.
o Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
p Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los
neta de pr&eacute;stamos.
bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
a
d) Pol&iacute;tica comercial
En febrero de 2006 concluyeron las negociaciones
para la suscripci&oacute;n de un tratado de libre comercio entre
Colombia y los Estados Unidos. Se prev&eacute; que en el
segundo semestre se presentar&aacute; a la consideraci&oacute;n de los
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En 2005 se consolid&oacute; la expansi&oacute;n de la demanda
interna, tanto de la inversi&oacute;n privada como del consumo
de los hogares. Tras un crecimiento del 4,8% en 2004,
la econom&iacute;a acumul&oacute; una expansi&oacute;n del 5,1% en 2005.1
La inversi&oacute;n registr&oacute; una expansi&oacute;n significativa (29%),
1
respectivos congresos para su aprobaci&oacute;n y se espera que
entre en vigor a mediados de 2007.
Asimismo, en junio de 2006 se iniciaron las negociaciones
de un tratado de libre comercio entre Colombia, Guatemala,
Honduras y El Salvador. Se espera llegar a un acuerdo en
diciembre luego de seis rondas de negociaciones.
impulsada por los est&iacute;mulos tributarios, la abundancia de
cr&eacute;dito y las bajas tasas de inter&eacute;s. Igualmente, se observ&oacute;
un gran dinamismo del consumo (4,9%), tanto privado
como p&uacute;blico (4,9% y 4,8%, respectivamente). El consumo
de los hogares se vio beneficiado —adem&aacute;s de las bajas
tasas de inter&eacute;s— por la baja inflaci&oacute;n, la disminuci&oacute;n del
desempleo, una mayor confianza de los consumidores y,
Al excluir el efecto de la erradicaci&oacute;n de los cultivos il&iacute;citos en la producci&oacute;n agregada, la cifra de crecimiento alcanza el 5,2% anual.
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Cuadro 2
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
4,8
5,7
3,8
5,0
4,5
6,7
6,3
3,3
5,4
...
3 406
4 024
4 568
4 733
4 632
5 562
5 442
5 554
5 454
...
3 598
4 086
4 260
4 803
4 560
5 406
5 580
5 658
5 653
...
11 192
11 462
11 995
13 394
12 643
13 586
14 784
14 787
14 963
14 452
112,5
109,5
106,5
105,4
98,5
96,6
95,3
94,1
93,3
101,1
17,1
15,8
15,1
13,7
15,8
14,1
13,8
12,1
14,1
...
6,2
6,1
5,9
5,5
5,0
4,8
5,0
4,9
4,1
3,9
2 713
2 691
2 601
2 508
2 354
2 340
2 307
2 284
2 264
2 438
0,8
1,2
1,2
0,4
0,8
1,3
0,4
1,8
2,8
...
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa f
Tasa de inter&eacute;s interbancaria g
7,9
15,1
7,1
7,8
15,2
6,8
7,8
15,0
6,8
7,7
15,0
6,8
7,5
15,1
6,6
7,2
14,8
6,5
7,0
14,8
6,4
6,4
13,6
5,6
6,0
13,5
5,9
6,0
12,5
6,2
Diferencial de bonos soberanos
(puntos b&aacute;sicos)
379
486
408
332
396
332
236
238
174
239
252,2
234,1
278,4
376,4
402,5
494,6
581,7
783,0
917,8
580,6
...
...
...
24,2
...
...
...
23,0
...
...
6,7
...
...
...
...
...
...
...
...
...
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) d
Tasa de desempleo
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, diciembre de 2000=100)
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) h
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) i
c
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Certificados de dep&oacute;sito a plazo fijo a 90 d&iacute;as para bancos y
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
f Tasa efectiva total del sistema.
g Repos de expansi&oacute;n.
h Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los
empresas.
i Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por las instituciones de cr&eacute;dito.
bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
en alguna medida, por el efecto riqueza de la valorizaci&oacute;n
de las acciones en la bolsa. El incremento del consumo
p&uacute;blico estuvo acompa&ntilde;ado por el buen comportamiento
de los ingresos tributarios y los favorables precios del
petr&oacute;leo. El aporte neto del sector externo a la expansi&oacute;n
econ&oacute;mica fue negativo, debido a que el incremento de
las exportaciones no compens&oacute; el notable aumento del
volumen de las importaciones. Los sectores de mayor
crecimiento fueron el comercio (9,2%) y la construcci&oacute;n
(12,6%), principalmente las obras civiles. La industria y
el sector agropecuario registraron un crecimiento inferior
al de 2004 (4,0% y 2,1%, respectivamente).
En 2006, se espera que la econom&iacute;a mantenga un buen
ritmo de crecimiento, aunque menor al observado en 2005.
En el primer trimestre de 2006, la econom&iacute;a colombiana
creci&oacute; un 5,4%, lo que representa una aceleraci&oacute;n respecto
al 4,5% anual observado en el mismo per&iacute;odo de 2005. La
inversi&oacute;n continu&oacute; elev&aacute;ndose (27%); el consumo de los
hogares (5,0%) registr&oacute; un gran dinamismo y el consumo
p&uacute;blico (3,2%) se desaceler&oacute;. La informaci&oacute;n disponible
para el segundo trimestre revela un buen desempe&ntilde;o de la
industria y el comercio. Seg&uacute;n la encuesta realizada por
la Asociaci&oacute;n de Industriales, existe la percepci&oacute;n de que
el 2006 ser&aacute; un buen a&ntilde;o para este sector. Asimismo, los
comerciantes dan cuenta de un crecimiento sostenido en
sus ventas y la construcci&oacute;n sigue en ascenso.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La variaci&oacute;n acumulada del &iacute;ndice de precios al
consumidor en 2005 fue de un 4,9%, dentro del rango
establecido conforme a la meta de inflaci&oacute;n para el a&ntilde;o
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(entre 4,5% y 5,5%) fijada por el Banco de la Rep&uacute;blica
y 0,65 puntos porcentuales por debajo de la inflaci&oacute;n
registrada en 2004 (5,5%). A este comportamiento
contribuy&oacute; la baja de los precios de los bienes transables,
vinculados estrechamente con la apreciaci&oacute;n del peso.
El precio de los bienes regulados mostr&oacute; una tendencia
decreciente, pese al alza del precio de los combustibles,
lo que favoreci&oacute; la reducci&oacute;n de la inflaci&oacute;n. Por el
contrario, hasta octubre el precio de los alimentos registr&oacute;
una tendencia creciente.
Para 2006, el banco central estableci&oacute; la meta de
inflaci&oacute;n en 4,5%, con un margen de variaci&oacute;n de medio
punto porcentual en ambas direcciones. En el primer
semestre de 2006 la inflaci&oacute;n anual, medida por el &iacute;ndice
de precios al consumidor, continu&oacute; disminuyendo al
ubicarse en mayo en el 4,0%, gracias a la reducci&oacute;n del
precio de los alimentos, los bienes y servicios regulados
y los bienes transables.
En 2005, el &iacute;ndice de precios al productor (IPP) mostr&oacute;
una tendencia a la baja, al pasar del 4,6% en 2004 al 2,1%.
La apreciaci&oacute;n de la moneda durante 2005 favoreci&oacute; la
reducci&oacute;n del precio de los bienes importados, lo que explica
en buena parte la contracci&oacute;n de dicho &iacute;ndice. En el primer
semestre de 2006, se observa un cambio de tendencia. En
mayo el &iacute;ndice acus&oacute; un alza del 4,0% en 12 meses, frente
al 3,0% registrado en igual per&iacute;odo de 2005.
El crecimiento de la econom&iacute;a se ha traducido en
un sostenido descenso del desempleo, atribuible tanto al
aumento del n&uacute;mero de ocupados, como a la disminuci&oacute;n
de la oferta laboral a nivel nacional. En 2005, el promedio
de la tasa de desempleo para las zonas urbanas (13 &aacute;reas
metropolitanas) fue del 14,0%, frente al 15,4% un a&ntilde;o
antes. En el plano nacional, la reducci&oacute;n del desempleo
fue mayor (un 11,8% en comparaci&oacute;n con un 13,6%).
Entre 2004 y 2005 se crearon 494 mil empleos, lo que
represent&oacute; un aumento anual del n&uacute;mero de ocupados
del 2,8%. Por su parte, la tasa de actividad se redujo del
60,8% al 59,9%. En materia laboral, la gran preocupaci&oacute;n
contin&uacute;a siendo la elevada tasa de subempleo que se
mantuvo en un 31,6%. Por su parte, el salario m&iacute;nimo
(equivalente a 164 d&oacute;lares) registr&oacute; un aumento real del
1,2% en el promedio de 2005.
Los resultados de los primeros cuatro meses de
2006 son muy favorables Se observa una disminuci&oacute;n
del desempleo y un aumento de la de ocupaci&oacute;n. Es as&iacute;
como a nivel nacional se redujo la tasa de desempleo
del 13,1% al 12,5% y se elev&oacute; el n&uacute;mero de ocupados
en un 2,6%.
internacionales de las materias primas y el buen desempe&ntilde;o
de los socios comerciales. En 2005, las exportaciones
crecieron un 26%, debido principalmente al buen
comportamiento de las ventas de productos tradicionales
(35%) y en menor grado de las no tradicionales (19%).
Estados Unidos continu&oacute; siendo el principal destino de
las exportaciones (40% del total exportado), seguido por
la Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela (10%).
Las exportaciones tradicionales se expandieron gracias
al repunte de sus precios internacionales y, en menor
medida, al mayor volumen de ventas de caf&eacute;, carb&oacute;n y
ferron&iacute;quel. En el caso del petr&oacute;leo y sus derivados, el
incremento de los precios internacionales sobrepas&oacute; el
descenso del volumen exportado (-4% frente a 2004). Por
su parte, las exportaciones no tradicionales registraron un
gran dinamismo, principalmente en las ventas de productos
industriales, aunque menor que en 2004. Dentro del sector
industrial, las ventas de veh&iacute;culos y repuestos, as&iacute; como
de alimentos, bebidas y tabaco, fueron los rubros que m&aacute;s
contribuyeron a esta expansi&oacute;n.
En 2005, las importaciones se elevaron un 27%,
producto del marcado aumento de la inversi&oacute;n interna
y la apreciaci&oacute;n real del tipo de cambio. Casi la mitad
del crecimiento de las importaciones se explica por las
compras de bienes de capital, principalmente para la
industria, lo que refleja el dinamismo de la inversi&oacute;n.
Asimismo, las importaciones de materias primas y
productos intermedios para la industria se expandieron
significativamente (16%). Las importaciones de bienes
de consumo se incrementaron un 26%, principalmente
en bienes de consumo duradero (31%).
En el primer trimestre de 2006, las exportaciones
totales crecieron un 17,8%, debido principalmente al
incremento de las ventas de productos no tradicionales
(19,3%), lideradas por el sector industrial. A su vez, las
importaciones se elevaron un 24%, en especial las de
materias primas y bienes de capital para la industria y
equipos de transporte.
En 2005, el d&eacute;ficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos fue de 1.930 millones de d&oacute;lares, equivalente
al 1,6% del PIB, y super&oacute; en 992 millones al observado
en 2004. Se registraron entradas netas de capital de
3.659 millones de d&oacute;lares y una acumulaci&oacute;n de reservas
internacionales brutas de 1.729 millones. En diciembre,
el saldo de las reservas ascend&iacute;a a los 14.957 millones,
equivalente a 8,9 meses de importaciones de bienes.
El grueso del d&eacute;ficit de la cuenta corriente obedeci&oacute; al
incremento de los egresos netos por concepto de renta de los
factores, asociados principalmente a los pagos de utilidades
y dividendos. Este efecto fue parcialmente compensado por
un mayor super&aacute;vit comercial (250 millones de d&oacute;lares) y
un incremento en las transferencias netas, principalmente
las remesas de trabajadores, que subieron un 5%.
c)
La evoluci&oacute;n del sector externo
A pesar de la revaluaci&oacute;n del peso, las exportaciones
se han visto beneficiadas por el alza de los precios
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La cuenta de capitales y financiera registr&oacute; un
super&aacute;vit de 3.659 millones de d&oacute;lares (equivalentes al
3% del PIB), superior al de 2004 (3.480 millones) gracias
al crecimiento de la inversi&oacute;n extranjera directa neta, que
pas&oacute; de 3.000 millones de d&oacute;lares en 2004 a 5.600 millones
en 2005. Los recursos externos se canalizaron hacia el
sector industrial, petrolero y de comunicaciones. Cabe
destacar la venta de importantes empresas colombianas
como Bavaria y Coltabaco.
En el primer trimestre de 2006, la cuenta corriente
de la balanza de pago arroj&oacute; un d&eacute;ficit de 568 millones
de d&oacute;lares (1,7% del PIB trimestral), cifra que supera en
29 millones de d&oacute;lares la registrada un a&ntilde;o antes. Por
otra parte, se registraron entradas netas de capital por
609 millones de d&oacute;lares, que contrastan con las salidas
verificadas en igual per&iacute;odo de 2005 (236 millones de
d&oacute;lares).
La deuda externa disminuy&oacute; del 40,8% del PIB en
2004 al 31,4% en 2005. De este total, el endeudamiento
externo del sector privado se redujo del 14,1% al 11,6%
del PIB, y el del sector p&uacute;blico del 26,7% al 19,7% del
PIB. Por su parte, el saldo de deuda externa de Colombia
hasta fines de febrero de 2006 equival&iacute;a al 28,5% del PIB,
en comparaci&oacute;n con el 32,4% observado en el mismo
mes de 2005. De este total, la deuda privada asciende al
10,7% del PIB y la p&uacute;blica al 17,8%.
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Ecuador
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Si bien en 2005 el crecimiento econ&oacute;mico fue moderado (3,9%) y se espera un aumento del
producto del 3,5% en 2006, el crecimiento enfrenta importantes retos en la actividad petrolera
y en la competitividad en general. En particular, los problemas del sector el&eacute;ctrico, la amenaza
de una reversi&oacute;n del acceso a los mercados externos en condiciones ventajosas y los problemas
de costos requieren un esfuerzo expreso del gobierno por reducir las barreras a la competitividad
del sector privado.
En 2005 se registr&oacute; un deterioro de la situaci&oacute;n fiscal con
respecto a 2004, a pesar de los importantes ingresos petroleros,
como resultado de los elevados precios internacionales del
crudo. Los super&aacute;vit primario y global del sector p&uacute;blico no
financiero (SPNF) se redujeron, aunque esto no impidi&oacute; que
la reducci&oacute;n de la relaci&oacute;n entre deuda y PIB continuara.
A lo largo de 2005 y a comienzos de 2006 continu&oacute;
la colocaci&oacute;n de porcentajes importantes de los activos
de los bancos privados en t&iacute;tulos extranjeros.
2.
En el sector externo cabe destacar que las exportaciones
petroleras tuvieron un destacado desempe&ntilde;o en 2005
y 2006 por los altos precios del crudo. Sin embargo,
las cantidades exportadas se estancaron debido a los
problemas de la Empresa Estatal de Petr&oacute;leos del Ecuador
(PETROECUADOR) y a la limitada inversi&oacute;n de las
compa&ntilde;&iacute;as petroleras privadas.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005, el super&aacute;vit primario del SPNF fue un 3%
del PIB, mientras que el super&aacute;vit global fue un 0,7%, lo
que supone un deterioro importante respecto del super&aacute;vit
primario del 4,5% del PIB y el super&aacute;vit global del 2,1% del
PIB registrados en 2004. Esto refleja un aumento del gasto
total superior al aumento de los ingresos totales: mientras
el gasto aument&oacute; del 22,7% del PIB en 2004 al 24,5% del
PIB en 2005, los ingresos solo aumentaron del 24,8% del
PIB al 25,2% del PIB. En t&eacute;rminos nominales, el gasto total
del SPNF aument&oacute; un 18,5%, mientras que los ingresos se
incrementaron un 11,9%. El gobierno central, por su parte,
tuvo un super&aacute;vit primario del 1,9% del PIB y un d&eacute;ficit
global del 0,5% del PIB en 2005, lo que constituy&oacute; una
mejora respecto del super&aacute;vit primario de un 1,5% del PIB
y del d&eacute;ficit global del 1% del PIB registrados en 2004.
En t&eacute;rminos de ingresos se destacan tres elementos. En
primer lugar, el aumento de los ingresos por exportaciones
petroleras explica m&aacute;s de la mitad del aumento de los
ingresos totales del SPNF. En segundo lugar, el incremento
de la recaudaci&oacute;n del impuesto a la renta dio lugar a
casi un tercio del aumento de los ingresos totales, que se
vieron favorecidos por los aumentos de las ganancias de
las empresas petroleras y el de la actividad econ&oacute;mica
en general. En tercer lugar, cabe destacar la fuerte ca&iacute;da
registrada en los ingresos fiscales por la venta de derivados
del petr&oacute;leo. Debido a que los precios internos de los
derivados del petr&oacute;leo est&aacute;n congelados desde 2003 y a que
una parte importante de la demanda de derivados se cubre
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Gr&aacute;fico 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
con importaciones (pagadas a precios internacionales) en
raz&oacute;n de la insuficiente capacidad instalada de refinaci&oacute;n
de la empresa estatal PETROECUADOR, los ingresos del
SPNF por venta interna de derivados diminuyeron del 2%
del PIB en 2003 a solo un 0,2% del PIB en 2005.
En t&eacute;rminos de gasto, cabe destacar los importantes
aumentos en el gasto de seguridad social, entre los que se
incluye la devoluci&oacute;n de los fondos de reserva del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social ordenada por el Congreso.
Adem&aacute;s, los gastos en salarios se incrementaron un 12,4%
en 2005 y constituyen casi un tercio de los gastos totales
del SPNF (8% del PIB). Tambi&eacute;n se incrementaron los
gastos de capital —la formaci&oacute;n bruta de capital fijo se
increment&oacute; un 20,5% en 2005—, que llegaron al 5% del
PIB (4,5% del PIB en 2004). Los pagos de intereses, en
cambio, se incrementaron muy poco (1,3%) en t&eacute;rminos
nominales durante 2005, y disminuyeron de un 2,4% del
PIB en 2004 a un 2,2% del PIB en 2005. En general, el gasto
fiscal sigue siendo muy inflexible y las preasignaciones
de ingresos a distintos destinos, como los gobiernos
subnacionales, constituyen otro factor limitante del manejo
fiscal que refuerza esa inflexibilidad del gasto.
En julio de 2005 el Congreso modific&oacute; la Ley Org&aacute;nica
de Responsabilidad, Estabilizaci&oacute;n y Transparencia Fiscal,
lo que tuvo dos efectos: en primer lugar, la regla que
limitaba el crecimiento del gasto primario del gobierno
central se alter&oacute;, por lo que se limita ahora al gasto
primario corriente (y no al de capital); en segundo lugar,
se elimin&oacute; el Fondo de Estabilizaci&oacute;n, Inversi&oacute;n Social
y Productiva y Reducci&oacute;n del Endeudamiento P&uacute;blico
(FEIREP), que se hab&iacute;a utilizado principalmente para
adquirir deuda interna, y se cre&oacute; en su lugar una cuenta
aut&oacute;noma denominada Cuenta Especial de Reactivaci&oacute;n
Productiva y Social, del Desarrollo Cient&iacute;fico-Tecnol&oacute;gico
y de la Estabilizaci&oacute;n Fiscal (CEREPS), que tiene una
asignaci&oacute;n de recursos diferente a la del FEIREP.
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Otro elemento que debe tenerse en cuenta por su
fuerte implicancia fiscal es la delicada situaci&oacute;n del sector
el&eacute;ctrico. Un primer elemento que debe considerarse es la
existencia de importantes deudas cruzadas entre los clientes,
las distribuidoras, generadoras y PETROECUADOR lo que
dificulta la determinaci&oacute;n de la situaci&oacute;n real de las distintas
empresas, debido a la incertidumbre en torno a la posibilidad
de cobro de las diversas deudas. La importancia de este
hecho radica en que una parte significativa del sector es de
propiedad p&uacute;blica. Un segundo elemento son los marcados
problemas operativos de las empresas distribuidoras y las
ventas de combustibles por parte de PETROECUADOR
a las generadoras t&eacute;rmicas a precios por debajo del costo
de oportunidad (precio de exportaci&oacute;n).
La deuda externa p&uacute;blica ecuatoriana (incluido
el banco central) se redujo en 2005 y lleg&oacute; a 10.850
millones de d&oacute;lares en diciembre de ese a&ntilde;o (29,9%
del PIB), mientras que la deuda interna del gobierno
central, por el contrario, creci&oacute; nominalmente durante
2005 a 3.686 millones (10,2% del PIB). La deuda
externa aument&oacute; en el primer trimestre de 2006, tras
recibirse un cr&eacute;dito de 400 millones de d&oacute;lares del
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). El 15 de
mayo de 2006 el gobierno hizo uso de una opci&oacute;n para
adquirir a valor nominal 740 millones de d&oacute;lares (de un
total emitido de 1.250 millones de d&oacute;lares) de t&iacute;tulos
p&uacute;blicos Global 2012, que pagaban un cup&oacute;n elevado
(12%). A tales efectos, emple&oacute; 340 millones de d&oacute;lares
remanentes de la emisi&oacute;n del bono Global 2015 por 650
millones de d&oacute;lares de diciembre 2005 y del mencionado
pr&eacute;stamo de 400 millones de d&oacute;lares otorgado por el
FLAR (desembolsado en marzo de 2006). Esta emisi&oacute;n
redujo el costo del endeudamiento ecuatoriano, puesto
que el cup&oacute;n pagado por el bono 2015 era 9,375% (con
un retorno del 10,75%) y el pr&eacute;stamo del FLAR se hizo
a tasa LIBOR m&aacute;s 2%.
Asimismo, cabe destacar la importancia de considerar
los pasivos contingentes al momento de analizar la
sostenibilidad fiscal. En el juicio contra el Estado por la
devoluci&oacute;n de 75 millones de d&oacute;lares de IVA que entabl&oacute;
la compa&ntilde;&iacute;a Occidental Petroleum y que se someti&oacute; a un
arbitraje internacional, el &aacute;rbitro laud&oacute; en julio de 2004
en contra del Estado ecuatoriano y dicha decisi&oacute;n fue
confirmada en marzo de 2006 por la corte brit&aacute;nica ante
la cual se apel&oacute;.
importantes. La tasa de inter&eacute;s referencial activa era un
9% en diciembre de 2005, mientras que la tasa pasiva
referencial se ubicaba en un 4,3%.
La acumulaci&oacute;n de activos del sector bancario
ecuatoriano aument&oacute; un 20,3% entre diciembre de 2004
y diciembre de 2005. Cabe destacar que en 2005 los
pr&eacute;stamos se incrementaron un 27,2%, una cifra por
encima del nivel anterior; los pr&eacute;stamos a sociedades se
incrementaron un 18,6% y los pr&eacute;stamos a otros sectores
residentes un 39,7%. El crecimiento del cr&eacute;dito a este
&uacute;ltimo sector continu&oacute; siendo m&aacute;s acelerado en 2006.
A&uacute;n as&iacute;, en mayo de 2006 los pr&eacute;stamos a sociedades
constitu&iacute;an el 27,1% del total de activos bancarios y los
pr&eacute;stamos a otros sectores residentes el 22,7% de estos.
Otro factor interesante es que en 2005 y 2006 ha continuado
la acumulaci&oacute;n por parte de la banca de valores distintos
de las acciones, sobre todo t&iacute;tulos en el extranjero. De
este modo, mientras que los activos totales crecieron
un 31,3% entre diciembre de 2004 y mayo de 2006, los
valores en el extranjero aumentaron un 77,7% durante
este per&iacute;odo y alcanzaron el 12,7% del total de activos
(1.487 millones de d&oacute;lares). A eso debe sumarse el 11,7%
de los activos (1.372 millones de d&oacute;lares) mantenido en
dep&oacute;sitos transferibles en el extranjero como “seguro”
de los bancos ecuatorianos para hacer frente a corridas
bancarias y otros imprevistos, que equivale a casi un
cuarto de los activos del sistema. Esta preferencia por
activos externos pareci&oacute; acentuarse durante los primeros
cinco meses de 2006, en los que el 45,5% de los nuevos
activos se colocaron en valores extranjeros. A pesar del
alto costo de oportunidad de mantener cantidades de
activos tan elevadas en el extranjero, los bancos tuvieron
ganancias en 2005.
b) Pol&iacute;tica monetaria
Las tasas de inter&eacute;s activas y pasivas referenciales
oscilaron levemente en 2005, pero no registraron cambios
c)
Otras pol&iacute;ticas
En 2005 la competitividad cambiaria de Ecuador
mejor&oacute; en general. El tipo de cambio real efectivo total
fue un 4,3% m&aacute;s elevado (depreciaci&oacute;n) respecto del
promedio de 2004, lo que se explica, sobre todo, por la
depreciaci&oacute;n del d&oacute;lar estadounidense respecto de otras
monedas (como el peso colombiano). La depreciaci&oacute;n
bilateral real con respecto a Colombia (16,4%) fue la
que mayor importancia tuvo en la depreciaci&oacute;n del
tipo de cambio real efectivo ecuatoriano en 2005; la
segunda depreciaci&oacute;n m&aacute;s importante fue la registrada
con respecto a Brasil (25,9%), aunque su efecto sobre el
tipo de cambio efectivo se ubic&oacute; muy por debajo del de
la primera debido al menor peso del comercio exterior
ecuatoriano con ese pa&iacute;s.
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Cuadro 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
4,1
2,4
2,1
0,6
-6,3
-7,6
2,8
1,3
5,3
3,8
4,2
2,8
3,6
2,2
7,6
6,1
3,9
2,5
10,0
-1,9
8,5
6,8
2,7
-3,0
-1,6
8,3
8,5
-0,2
9,1
1,4
-23,5
23,0
-24,9
-0,1
8,0
-32,4
2,6
18,3
3,6
1,1
11,6
0,6
19,7
5,4
-2,5
6,3
8,2
20,0
4,5
6,0
0,4
0,6
-0,7
0,4
24,3
-2,3
0,1
3,0
4,7
1,0
7,5
5,0
1,6
4,4
8,2
1,1
9,4
-11,3
-0,3
3,8
7,7
4,8
1,9
2,2
1,2
3,1
5,7
3,1
3,3
5,5
4,1
1,6
3,4
-5,0
5,1
-20,6
-1,3
2,3
5,8
3,6
0,4
7,9
-0,4
2,7
2,3
3,6
2,8
4,3
3,6
4,3
4,7
4,2
12,5
7,8
15,4
3,6
-2,2
4,5
14,2
-5,1
7,0
-6,8
-5,5
-7,0
-49,4
7,8
-29,5
3,9
4,7
3,8
29,0
-1,0
15,8
5,8
-0,6
6,8
45,0
-0,8
24,8
6,3
4,3
6,6
21,6
-0,8
16,7
4,7
1,4
5,2
-12,8
7,4
-4,2
5,3
3,6
5,5
10,3
14,3
10,8
4,7
3,6
4,9
3,0
5,2
6,1
20,1
25,9
-5,8
24,3
21,0
3,3
26,5
20,8
5,6
21,4
20,2
1,2
22,5
22,1
0,5
23,4
23,0
0,4
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
21,5
19,5
1,9
25,3
16,2
9,0
14,7
20,2
-5,5
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
-457
491
5 360
4 869
-543
-1 026
621
-65
724
-789
-521
-253
774
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
65,7
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
89,1
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB) -1,3
Deuda externa bruta total (millones de d&oacute;lares)
15 099
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
63,9
Utilidades e intereses netos
i
-17,0
(porcentajes de las exportaciones)
-2 099
-1 132
4 326
5 458
-563
-1 171
767
1 314
870
444
-784
461
324
918
1 588
4 615
3 028
-451
-1 308
1 090
-1 862
648
-2 511
-944
489
455
921
1 395
5 137
3 743
-420
-1 405
1 352
-6 618
720
-7 338
-5 697
-307
6 004
-695
-397
4 781
5 179
-572
-1 364
1 639
436
1 330
-894
-258
106
152
-1 399
-998
5 198
6 196
-748
-1 306
1 652
1 275
1 275
-0
-124
66
58
-340
86
6 381
6 294
-734
-1 465
1 772
461
1 555
-1 094
120
-152
32
-155
413
7 910
7 497
-969
-1 493
1 894
436
1 160
-725
281
-277
-4
-136
591
9 888
9 297
-1 193
-1 609
2 075
645
1 530
-885
510
-495
-14
65,5
89,1
100,0
71,7
62,6
61,0
63,7
66,4
75,8
2,0
16 401
70,5
89,1
-16,3
16 282
97,6
100,0
-12,7
13 564
85,1
84,6
-3,6
14 411
67,8
86,8
0,1
16 288
65,4
89,8
-3,4
16 595
57,8
91,5
-3,2
17 010
51,6
102,4
-2,7
18 926
52,2
-23,4
-24,5
-23,5
-24,2
-21,5
-20,2
-16,9
-14,9
56,8
14,1
13,8
55,6
10,4
11,3
54,1
8,6
9,3
53,8
9,8
8,8
55,8
11,0
7,2
56,1
10,7
6,6
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo k
Tasa de subempleo visible l
57,3
9,3
...
58,4
11,5
13,6
60,0
15,1
15,2
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al productor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) m
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo urbano
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal n
Tasa de inter&eacute;s activa nominal n
30,6
43,4
60,7
91,0
22,4
9,3
6,1
1,9
3,1
...
...
186,9
64,9
-5,6
17,7
4,5
4,3
21,6
22,2
-3,4
...
...
50,1
-7,2
...
...
176,0
-10,7
...
...
37,3
-3,6
8,2
15,2
0,0
11,5
6,6
15,5
0,0
0,9
5,1
14,1
0,0
6,1
5,3
12,6
0,0
2,4
4,0
10,2
0,0
3,0
3,8
8,7
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos totales
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales o
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global p
19,9
7,6
0,0
22,1
16,8
4,2
5,3
2,1
-2,1
17,3
8,4
0,0
22,1
17,2
4,2
5,0
-0,9
-5,2
21,1
8,8
0,0
25,0
19,0
7,1
6,0
2,2
-4,9
25,9
10,6
0,0
24,4
19,4
6,6
5,0
8,1
1,5
23,3
11,8
0,0
23,3
16,7
4,7
6,6
4,7
0,0
25,5
11,8
0,0
24,7
18,4
3,4
6,4
4,2
0,8
24,1
11,1
0,0
23,0
17,9
2,9
5,1
4,4
1,6
24,8
11,0
0,0
22,7
17,9
2,4
4,9
4,5
2,1
25,2
11,9
0,0
24,5
19,4
2,2
5,1
3,0
0,7
Deuda del sector p&uacute;blico no financiero
Interna q
Externa
56,6
7,0
49,6
62,5
11,1
51,4
93,7
19,8
73,9
79,7
17,8
62,0
62,7
13,2
49,5
54,3
11,1
43,1
49,1
10,5
38,6
43,3
10,6
32,7
39,6
10,2
29,5
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
23,4
26,5
-0,1
26,6
22,0
21,9
-0,2
22,1
22,7
16,8
-1,9
18,7
19,1
15,7
-2,9
18,6
19,3
16,2
-4,8
21,0
21,2
Moneda y cr&eacute;dito r
Cr&eacute;dito interno s
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Cuasidinero (M2)
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en d&oacute;lares a precios constantes de 2000. c Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en d&oacute;lares
a precios corrientes. d Incluye errores y omisiones. e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la
inversi&oacute;n extranjera directa neta. f El signo menos (-) indica aumento de reservas. g Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional
y financiamiento excepcional. h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. i Se refiere a la renta neta de
la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de
la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, tres ciudades; hasta1998, total urbano. k Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, tres
ciudades; hasta 1998, total urbano. Incluye desempleo oculto. l Subempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, tres ciudades;
hasta 1998, total urbano. m Desde enero de 2000, el pa&iacute;s adopt&oacute; como signo monetario el d&oacute;lar de los Estados Unidos. n Tasa referencial en d&oacute;lares,
promedio mensual. o En base devengado. p En el a&ntilde;o 2003, no se han descontado los 130 millones de d&oacute;lares que la subsecretar&iacute;a del Tesoro Nacional
desasign&oacute; de las cuentas del gobierno central y que equivalen al 0,5% del PIB. q Deuda interna del gobierno central. r Las cifras monetarias corresponden
a promedios anuales. s Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
A partir del a&ntilde;o 2000 incluye los cr&eacute;ditos netos otorgados por el Banco Central de Ecuador y la Corporaci&oacute;n Financiera Nacional.
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Durante 2005 el PIB de Ecuador creci&oacute; un 3,9%, lo que
signific&oacute; una desaceleraci&oacute;n significativa respecto de 2004
cuando el producto real creci&oacute; un 7,6%. La expansi&oacute;n de
la econom&iacute;a en 2005 es atribuible, sobre todo, a la industria
manufacturera, cuyos principales rubros fueron el de la
carne, el pescado elaborado y las maquinarias y equipos, as&iacute;
como al comercio mayorista y minorista y otros servicios.
En particular, el sector de las minas y canteras, compuesto
esencialmente por el sector petrolero, solo creci&oacute; un 1% en
2005, en contraste con el marcado dinamismo del sector
en 2004. Con respecto al gasto, las exportaciones fueron
particularmente din&aacute;micas ya que crecieron un 5,2%, seguidas
por la formaci&oacute;n bruta de capital fijo (5,1%) y el consumo
de los hogares (4,9%). El consumo final del gobierno creci&oacute;
un 3,6%, una tasa ligeramente inferior a la del PIB.
En 2006 se espera una tasa de crecimiento del 3,3%,
impulsada por los sectores del comercio, el transporte y
los servicios en general. Tambi&eacute;n es de esperar que la
industria manufacturera contin&uacute;e con elevados niveles
de actividad en 2006. Sin embargo, las perspectivas para
la industria petrolera son menos claras.
En Ecuador la producci&oacute;n petrolera no aument&oacute;
significativamente en 2005 y se increment&oacute; solo
ligeramente (3,2%) en los primeros cinco meses de 2006,
por lo cual no se han aprovechado suficientemente los
elevados precios internacionales del crudo. La extracci&oacute;n
total de petr&oacute;leo aument&oacute; solo un 1% en 2005 como
resultado de una ca&iacute;da del 1,4% del petr&oacute;leo extra&iacute;do por
PETROECUADOR y un aumento de la extracci&oacute;n privada
del 2,4%. Por lo tanto, continu&oacute; la ca&iacute;da del volumen de
crudo extra&iacute;do por PETROECUADOR debido a la falta
de inversi&oacute;n y a problemas internos de la empresa que
se tradujeron en una ca&iacute;da de la producci&oacute;n de 119,7
millones de barriles (328 mil barriles diarios) en 1994
a 71 millones de barriles (194,4 mil barriles diarios)
en 2005. En 2005 y 2006 la empresa tuvo dificultades
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Cuadro 2
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
7,6
11,8
7,3
4,2
3,3
3,8
3,6
4,9
...
...
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares) 1 691
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares) 1 693
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
824
1 988
1 949
885
2 038
2 115
1 180
2 037
2 470
1 070
2 222
2 354
1 025
2 474
2 532
1 217
2 685
2 513
1 568
2 720
2 887
1 714
2 945
2 786
1 859
...
...
1 678
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
c
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) d
62,9
62,4
63,9
65,4
66,7
66,6
66,4
66,0
66,0
66,6
Tasa de desempleo
11,2
11,4
10,7
10,7
11,5
10,7
11,0
9,6
10,4
...
4,0
2,9
1,6
1,9
0,9
2,1
2,9
3,1
4,2
2,8
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
25 000
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
4,8
Tasa de inter&eacute;s pasiva f
Tasa de inter&eacute;s activa f
11,5
g
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
0,7
4,1
10,7
0,8
3,7
9,6
0,7
3,7
8,9
0,7
3,6
8,4
1,0
3,7
9,2
1,2
3,9
8,8
1,7
4,1
8,5
2,0
4,3
8,7
2,2
4,3
8,8
2,3
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
701
952
778
690
660
808
634
669
524
519
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) h
-0,4
11,0
12,9
10,0
15,1
14,8
13,1
14,7
10,5
6,1
c
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) i
19,7
18,2
18,1
15,0
15,7
14,2
13,7
12,6
12,8
12,7
c
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(sucres por d&oacute;lar) e
c
c
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en d&oacute;lares a precios constantes de 2000. c Datos hasta el mes de mayo. d Promedio trimestral,
ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. e Desde enero de 2000, el pa&iacute;s adopt&oacute; como signo monetario el d&oacute;lar de
los Estados Unidos. f Tasa referencial en d&oacute;lares, promedio mensual. g Mercado interbancario, promedio ponderado. h Se refiere al cr&eacute;dito neto al
sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. i Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados
por el sistema bancario.
a
para operar adecuadamente, en particular debido a las
deudas acumuladas por las generadoras el&eacute;ctricas y a
la necesidad de importar a precio de mercado grandes
cantidades de derivados del petr&oacute;leo para su venta en el
mercado interno a precios fuertemente subsidiados. En
ese contexto, en mayo de 2006 el Estado ecuatoriano
rescindi&oacute; el contrato con la firma Occidental Petroleum
y PETROECUADOR se hizo cargo de la operaci&oacute;n en
los campos de dicha empresa (Bloque 15, Eden-Yuturi y
Limoncocha), de donde se extrajeron en 2005 un promedio
de 100 mil barriles diarios de crudo, equivalentes al
18,8% de la extracci&oacute;n total ecuatoriana. Este cambio
de administraci&oacute;n podr&iacute;a tener importantes efectos no
solo en t&eacute;rminos fiscales sino tambi&eacute;n de crecimiento
del producto, si la capacidad de inversi&oacute;n y la eficiencia
productiva del sector privado y de PETROECUADOR
no fueran iguales. Adem&aacute;s, la empresa present&oacute; una
demanda ante el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones, &oacute;rgano de resoluci&oacute;n
1
de disputas relativas a inversiones del Banco Mundial,
por un monto de 1.000 millones de d&oacute;lares.
Pero existen otros factores que podr&iacute;an tener un
efecto en la producci&oacute;n del sector petrolero. En primer
lugar, el Congreso aprob&oacute; una modificaci&oacute;n a la Ley
de Hidrocarburos en la que se estableci&oacute; que cuando
los precios del crudo superen los precios pactados en el
contrato con cada compa&ntilde;&iacute;a privada, le corresponder&aacute; al
Estado al menos el 50% del excedente, definido como
la diferencia de precios multiplicada por el numero de
barriles producidos.1 En segundo lugar, las comunidades
ind&iacute;genas locales y las organizaciones ecologistas se han
opuesto a las actividades petroleras de empresas privadas
que operan en distintas zonas del pa&iacute;s (entre otras, los
Bloques 23 y 24). En tercer lugar, en agosto de 2005
se produjeron fuertes disturbios en las provincias de
Sucumb&iacute;os y Orellana, dos bastiones petroleros. Dichas
protestas condujeron a la detenci&oacute;n temporaria de las
exportaciones de crudo de PETROECUADOR.
Los precios se ajustar&aacute;n por las variaciones del &iacute;ndice de precios al consumidor de Estados Unidos.
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b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La variaci&oacute;n del &iacute;ndice de precios al consumidor entre
diciembre de 2004 y diciembre de 2005 fue un 3,1%, por
encima del 1,9% registrado en 2004. En 2006 se espera
que ocurran movimientos de precios relacionados con el
crecimiento econ&oacute;mico del sector servicios, los aumentos
del cr&eacute;dito y los efectos de la devoluci&oacute;n de los fondos de
reserva previsionales que comenz&oacute; en 2005. La inflaci&oacute;n
acumulada durante los primeros seis meses de 2006 fue
un 1,5%, mientras que la inflaci&oacute;n de 12 meses entre
junio de 2005 y junio de 2006 fue un 2,8%.
En 2005, la creaci&oacute;n de empleo fue moderada en Ecuador,
a pesar del crecimiento de la industria y del sector servicios,
que tradicionalmente demandan mano de obra. La tasa de
desempleo tuvo una peque&ntilde;a reducci&oacute;n, de un promedio
del 11,0% en 2004 a un promedio del 10,7% en 2005. Estos
resultados se registraron aunque la tasa de participaci&oacute;n
aument&oacute; levemente, pues la tasa de ocupaci&oacute;n se increment&oacute;
0,3 puntos porcentuales. En los primeros seis meses de
2006, el promedio de la tasa de desempleo fue un 10,4%,
por debajo del 11,1% registrado durante el mismo per&iacute;odo
de 2005, mientras que la tasa de ocupaci&oacute;n tambi&eacute;n fue 0,75
puntos porcentuales m&aacute;s elevada que en el primer semestre
de 2005. Con respecto a las remuneraciones, el promedio
del salario m&iacute;nimo fue un 3% m&aacute;s elevado en 2005 que en
2004. En los primeros cinco meses de 2006 fue un 3% m&aacute;s
elevado que en el mismo per&iacute;odo de 2005.
Con respecto a la calidad del empleo, la ocupaci&oacute;n
“adecuada” tuvo una importante ca&iacute;da, de un promedio
del 46,2% en 2004 a un promedio del 41,9% en 2005.
Paralelamente, la subocupaci&oacute;n aument&oacute; del 42,6% en
2004 al 47,3% en 2005. Una interpretaci&oacute;n posible es
que el crecimiento de los servicios y otras actividades
con baja productividad del trabajo contribuyeron a la
precarizaci&oacute;n del empleo observada en 2005. Durante el
primer semestre de 2006 la ocupaci&oacute;n “adecuada” fue
un 41,2%, similar a la registrada en el mismo per&iacute;odo de
2005, mientras que la subocupaci&oacute;n fue mayor durante el
primer semestre de 2006 (48,3%) respecto de la registrada
en el primer semestre de 2005 (47,6%).
c)
El sector externo
No hay datos de la balanza de pagos desde el segundo
semestre de 2005, por lo cual centraremos el an&aacute;lisis en
el sector comercial.
Las exportaciones ecuatorianas tuvieron un buen
desempe&ntilde;o en 2005 ya que crecieron un 30,3%. Un 64%
de este crecimiento se explica por el aumento del 38,4%
en las exportaciones de petr&oacute;leo. Sin embargo, dicho
incremento se debi&oacute; casi en su totalidad al aumento del
36,1%, en los precios del crudo, puesto que el volumen
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exportado se increment&oacute; solamente un 1,7%. Entre las
exportaciones no petroleras, la de camarones fue la que
m&aacute;s se increment&oacute; en 2005, ya que registr&oacute; un importante
aumento (38,7%), aunque a&uacute;n representa solo alrededor de
la mitad del valor exportado en 1997. Las exportaciones
de banano crecieron moderadamente en 2005 (5,9%) y
entre las exportaciones no tradicionales se destacaron las
de at&uacute;n en lata, que aument&oacute; un 35,2%, y la de veh&iacute;culos,
que aument&oacute; un 113,4%.
En 2006 se espera que las exportaciones de crudo
sigan siendo elevadas, sobre todo por los altos precios.
Durante los primeros cinco meses del a&ntilde;o aumentaron
un 57,3%, lo que se explica por un promedio en el alza
del precio de un 43,9%. Es poco probable que aumenten
marcadamente los vol&uacute;menes exportados debido a los
problemas mencionados de PETROECUADOR y al escaso
inter&eacute;s percibido en las compa&ntilde;&iacute;as privadas por aumentar
significativamente la inversi&oacute;n. Tambi&eacute;n se espera que
otras exportaciones, como la de camarones, tengan un
buen a&ntilde;o debido, sobre todo, a la debilidad del d&oacute;lar en
comparaci&oacute;n con las monedas de los socios comerciales
ecuatorianos. Respecto del banano, a&uacute;n no est&aacute; claro el
efecto permanente que tendr&aacute; sobre las exportaciones
ecuatorianas la modificaci&oacute;n del r&eacute;gimen de importaci&oacute;n
de banano de la Uni&oacute;n Europea, que en 2006 pas&oacute; de un
r&eacute;gimen de cuotas a uno de aranceles.
Las importaciones crecieron un 26,4% en 2005; m&aacute;s de
un tercio de ese crecimiento se debe a los aumentos de las
importaciones de combustibles y lubricantes (72,3%) y casi
otro tercio a los aumentos de importaciones de bienes de capital
(31,5%), principalmente industriales. Las importaciones de
combustibles y lubricantes reflejan no solo el incremento de
los precios del petr&oacute;leo, sino tambi&eacute;n la necesidad de satisfacer
el crecimiento del mercado interno de derivados, dada la
limitada capacidad de refinaci&oacute;n de PETROECUADOR.
Las importaciones de bienes de consumo crecieron un
14,1%, mientras que las de materias primas aumentaron un
14,4%. Durante los primeros cinco meses de 2006 el valor
de las importaciones creci&oacute; un 19,8% debido, sobre todo,
a las grandes importaciones de combustibles y lubricantes,
lo que contin&uacute;a el aumento registrado en 2005.
Por &uacute;ltimo, las negociaciones de un acuerdo de libre
comercio entre Ecuador y Estados Unidos han quedado
detenidas y no resulta claro cu&aacute;ndo se reanudar&aacute;n, lo
que ha causado preocupaci&oacute;n a los exportadores que
se benefician de las preferencias arancelarias de la Ley
de Promoci&oacute;n Comercial Andina y Erradicaci&oacute;n de la
Droga (ATPDEA), que les facilitaba la colocaci&oacute;n de sus
productos en el mercado estadounidense. Los beneficios
terminan este a&ntilde;o, por lo cual si no se firma el acuerdo de
libre comercio —al que una parte de la poblaci&oacute;n se ha
opuesto— habr&iacute;a un aumento efectivo de aranceles para
los sectores que se beneficiaban de la mencionada ley.
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Paraguay
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005, la econom&iacute;a paraguaya creci&oacute; un 2,9%, impulsada por el dinamismo del sector de
la ganader&iacute;a (18% de crecimiento real en el a&ntilde;o), el comercio (3,6%) y las comunicaciones
(12%). Ello, pese a la contracci&oacute;n de la actividad agr&iacute;cola (-5,8%), atribuible a la sequ&iacute;a que
afect&oacute; numerosos cultivos. Este resultado implica una desaceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a luego de
la recuperaci&oacute;n experimentada en los dos a&ntilde;os anteriores, tras el descenso de la actividad en
los a&ntilde;os 1999 y 2000. En 2003 y 2004, a pesar de la sequ&iacute;a, se observ&oacute; una recuperaci&oacute;n, con
tasas de crecimiento del 3,8% y el 4,1%, respectivamente, ambas por encima del promedio
verificado entre 1992 y 1998 (3%). Para 2006, dado el contexto internacional favorable, se
espera un repunte de la econom&iacute;a paraguaya y un crecimiento superior al 3%.
En 2005, la inflaci&oacute;n medida por el &iacute;ndice de precios al
consumidor fue un 9,9%, tras el 2,8% registrado en 2004,
principalmente debido a la inflaci&oacute;n importada. Hasta
junio de 2006 el ritmo inflacionario acumulado fue del
3,7%, pero se espera que a lo largo del a&ntilde;o se sit&uacute;e en
torno a la meta estipulada por el banco central.
La administraci&oacute;n central cerr&oacute; el a&ntilde;o 2005 con un
leve super&aacute;vit fiscal global del 0,8% del PIB, superior al
esperado. Para 2006, dado el nuevo acuerdo de derecho de
giro suscrito con el Fondo Monetario Internacional, se espera
continuar con el equilibrio de las cuentas p&uacute;blicas.
2.
El d&eacute;ficit de la balanza en cuenta corriente en 2005
fue del 1,4% del PIB (en d&oacute;lares corrientes), mientras que
el saldo positivo de la balanza de capital y financiera se
situ&oacute; en un 2,9%. Asimismo, la acumulaci&oacute;n de reservas
represent&oacute; un 1,7% del PIB.
El mayor desaf&iacute;o que enfrenta Paraguay es superar la
actual dificultad del poder ejecutivo para aprobar reformas
fundamentales en el Congreso, lo que crea un problema
de gobernabilidad.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
En cuanto a la pol&iacute;tica fiscal, al igual que en los
dos &uacute;ltimos a&ntilde;os, se han seguido aplicando las reformas
introducidas en 2003 y 2004, en particular el C&oacute;digo
Aduanero, la Ley de Reforma y Sostenibilidad de la Caja
Fiscal y la Ley de Reordenamiento Administrativo y de
Adecuaci&oacute;n Fiscal.
Sin embargo, en 2005 las recaudaciones bajaron su
ritmo de crecimiento mientras los gastos lo aumentaron.
176
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL)
Gr&aacute;fico 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
A pesar de ello, la administraci&oacute;n central registr&oacute; un
super&aacute;vit global del 0,8% del PIB y un resultado primario
del 2% del PIB, frente al 1,6% y el 2,7%, respectivamente,
en 2004.
As&iacute;, los ingresos fiscales totales de la administraci&oacute;n
central se incrementaron un 10,6% en t&eacute;rminos nominales
(26,1% en 2004), porcentaje similar al alza de los
ingresos tributarios (un 11% frente al 34% registrado en
2004). A pesar de esta desaceleraci&oacute;n, se acrecent&oacute; el
n&uacute;mero de nuevos contribuyentes, lo que se tradujo en la
ampliaci&oacute;n de la base tributaria.1 El impuesto a la renta
neta y utilidades tambi&eacute;n registr&oacute; un crecimiento de casi
el 10%, en comparaci&oacute;n con el 41% de 2004, mientras
que los recaudos por concepto del IVA continuaron
aumentando significativamente (un 24% y un 23,5% en
1
2005 y 2004, respectivamente). El impuesto selectivo
a los combustibles descendi&oacute; un 5,9% a pesar del alza
del precio del petr&oacute;leo. Ello obedeci&oacute; a un cambio en
el impuesto al consumo de diesel, que se fij&oacute; en 600
guaran&iacute;es por litro independientemente del precio de venta
en el mercado, y una reducci&oacute;n de las tasas de impuesto
a las gasolinas de hasta 85 octanos, del 34% al 24%. Los
tres impuestos mencionados representan el 75% de los
ingresos tributarios.
Por su parte, en t&eacute;rminos nominales, los gastos totales
se incrementaron un 15,4% en 2005, frente al 11,4%
observado en 2004. Las remuneraciones, que alcanzan
un 53,6% de los gastos corrientes, subieron un 11,8%
(9,5% en 2004). En 2006, se congel&oacute; la contrataci&oacute;n de
personal hasta agosto con el objeto de contener los gastos.
La Subsecretar&iacute;a de Estado de Tributaci&oacute;n del Ministerio de Hacienda acopia datos del Registro &Uacute;nico de Contribuyentes, lo que adquiere
especial importancia bajo la Ley de Reordenamiento Administrativo y de Adecuaci&oacute;n Fiscal, debido a los beneficios fiscales que otorga a los
contribuyentes registrados.
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Las transferencias corrientes se elevaron un 23,8%, con
un crecimiento notorio de los pagos por concepto de
jubilaciones y pensiones (19,8%), atribuible principalmente
a las gratificaciones y la nivelaci&oacute;n de pensiones. Los
pagos de intereses de la deuda p&uacute;blica aumentaron un
13,8%. A su vez, los gastos de capital subieron un 14%,
pero todav&iacute;a representan un 23% del total de los gastos,
poco m&aacute;s de la mitad del gasto en servicios personales.
De acuerdo con proyecciones publicadas por el
Ministerio de Hacienda en agosto de 2005, se estima que
en 2006 el resultado fiscal global registrar&aacute; un d&eacute;ficit
del 0,66% del PIB y un super&aacute;vit primario del 0,42%.
Para ello, es necesario contener firmemente el gasto con
respecto al presupuesto aprobado a principios de a&ntilde;o por
el Congreso.2 Adem&aacute;s, esta instituci&oacute;n aprob&oacute; en mayo
la propuesta del poder ejecutivo de emisi&oacute;n de bonos
soberanos por 130 mil millones de guaran&iacute;es, destinados
a financiar gastos de capital y deuda p&uacute;blica.
Por otro lado, de conformidad con la Ley de
Reordenamiento Administrativo y de Adecuaci&oacute;n Fiscal,
en 2006 se devengar&aacute; por primera vez el impuesto sobre
la renta de las personas. La tasa impositiva anual ser&aacute; del
10% para aquellas personas cuya renta supere los diez
salarios m&iacute;nimos mensuales (120 al a&ntilde;o) y del 8% para
aquellas cuyos ingresos sean inferiores a ese l&iacute;mite. En su
segundo a&ntilde;o de aplicaci&oacute;n, el tope ser&aacute; de nueve salarios
m&iacute;nimos y seguir&aacute; bajando sucesivamente hasta llegar,
en 2012, a tres salarios m&iacute;nimos.
En cuanto a las empresas p&uacute;blicas, el gobierno solicit&oacute;
realizar auditor&iacute;as a Petr&oacute;leos Paraguayos (PETROPAR), la
Empresa de Servicios Sanitarios del Paraguay (ESSAP), la
Industria Nacional del Cemento (INC), la Direcci&oacute;n Nacional
de Aeron&aacute;utica Civil (DINAC), la Administraci&oacute;n Nacional
de Navegaci&oacute;n y Puertos (ANNP), y la Administraci&oacute;n
Nacional de Electricidad (ANDE). Dichas auditor&iacute;as
revelaron amplias deficiencias en los balances de estas
empresas y p&eacute;rdidas ocultas. En el informe publicado
por el gobierno en junio de 2006, se establece un plan de
saneamiento que incluye la gesti&oacute;n por resultados, pero
no se plantea una participaci&oacute;n importante de capitales
privados en estas empresas.
Dado este crecimiento de los precios, el banco central
subi&oacute; en 2005 las tasas de inter&eacute;s de los instrumentos
de regulaci&oacute;n monetaria (los t&iacute;tulos de deuda del banco
central) de corto plazo, mientras que los de largo plazo
sufrieron menores variaciones, lo que se tradujo en un
aplanamiento de la curva de rendimientos de dichos
instrumentos. As&iacute;, el rendimiento medio ponderado de
los instrumentos de regulaci&oacute;n monetaria fue del 4,1%,
pese al 6,7% registrado en diciembre. Simult&aacute;neamente,
aument&oacute; de manera significativa la colocaci&oacute;n de estos
t&iacute;tulos, que alcanz&oacute; un promedio mensual de 820 mil
millones de guaran&iacute;es en 2005. Hasta mayo de 2006 se
verific&oacute; un promedio de 1.479 mil millones de guaran&iacute;es,
lo que representa un 58% del M0 (billetes y monedas en
circulaci&oacute;n). En 2005, los instrumentos de regulaci&oacute;n
monetaria fueron el principal factor de contracci&oacute;n de
este agregado monetario.
No obstante, los agregados monetarios crecieron
por encima del 15% en 2005, con excepci&oacute;n de la base
monetaria (4,4% interanual) y del M3 (8,3% interanual).
El M0 se increment&oacute; un 17,6% en t&eacute;rminos interanuales,
el M1 un 20,6% y el M2 un 16,3%. Sin embargo, durante
los primeros meses de 2006 se observa una desaceleraci&oacute;n
del crecimiento interanual y hasta mayo se registran tasas
de un 13,8%, un 13,3%, un 10,3% y un 6,5% para los
agregados M0, M1, M2 y M3, respectivamente.
A la expansi&oacute;n del M0 contribuyeron principalmente
las reservas internacionales, que se elevaron de 1.168
millones de d&oacute;lares en diciembre de 2004 a 1.297 millones
en diciembre de 2005.
Las tasas de inter&eacute;s activas nominales se ubicaron
en promedio ponderado en un 26,6% en diciembre de
2005, frente al 22,5% registrado en diciembre de 2004.
Sin embargo, en t&eacute;rminos reales descendieron del 19,2%
en 2004 al 15,2% en 2005. Por su parte, a fines de 2005,
las tasas pasivas nominales se situaron en un 0,6% en
promedio ponderado, por debajo del 1,7% registrado
en diciembre de 2004, lo que se tradujo en tasas reales
negativas del 8,5% en 2005 debido a la inflaci&oacute;n y al
hecho de que las tasas nominales para los dep&oacute;sitos a la
vista son pr&aacute;cticamente nulas. Por otro lado, aument&oacute;
la tasa de remuneraci&oacute;n para los dep&oacute;sitos a plazo del
5,1% nominal (2,2% real) en diciembre de 2004 al 10,1%
nominal (0,2% real) en diciembre de 2005.
Dado el comportamiento de las tasas de inter&eacute;s,
tanto los dep&oacute;sitos como los cr&eacute;ditos al sector privado
experimentaron un crecimiento m&aacute;s moderado en 2005.
En cuanto a los dep&oacute;sitos, estos crecieron un 5,7%. Los
dep&oacute;sitos en moneda nacional aumentaron un 14,5%,
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
El Banco Central del Paraguay estableci&oacute; una meta
de inflaci&oacute;n del 5%, con un margen de variaci&oacute;n de 2,5
puntos porcentuales en ambas direcciones. Sin embargo, al
cierre de 2005 se registr&oacute; una tasa de inflaci&oacute;n interanual
del 9,9% y un promedio anual del 6,8%.
2
Para este efecto, el gobierno recurre al Plan Financiero, un instrumento legal contemplado en la Ley de Administraci&oacute;n Financiera del Estado,
que establece el desembolso de montos para financiar los gastos a medida que los ingresos lo permiten.
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Cuadro 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1998
1999
2005 a
2000
2001
2002
2003
2004
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
3,0
0,6
-1,5
-3,3
0,3
-2,0
-4,0
-5,8
2,1
-0,5
0,0
-2,5
3,8
1,3
4,1
1,6
2,9
0,5
6,9
-3,0
0,8
2,4
-2,5
1,2
-3,8
-0,2
1,9
-0,7
1,3
-0,4
-1,9
1,7
-5,8
-7,0
-5,2
-0,9
1,9
-7,8
11,6
-8,3
-0,6
1,9
-1,4
4,2
-9,1
-1,4
1,1
-8,9
8,0
15,6
0,7
4,6
14,4
3,9
2,7
3,3
3,6
2,1
0,1
7,8
2,6
2,1
5,5
-1,2
18,7
1,5
2,2
-6,0
1,3
-3,6
1,4
0,0
2,1
-1,6
2,0
5,5
0,7
5,1
9,6
3,7
6,5
1,9
4,2
-1,9
0,9
0,6
0,8
-0,7
-0,4
1,2
-5,1
0,8
-1,1
-4,9
0,5
2,1
2,7
3,3
5,2
4,3
-1,6
5,0
7,4
-9,6
-3,7
-1,1
1,1
-1,3
-14,4
5,8
-4,5
-1,1
-0,8
-1,1
-14,1
-25,5
-26,2
-4,7
-2,6
-5,0
-9,1
8,0
0,9
1,4
-8,6
2,6
11,0
-9,6
-6,1
-6,7
-3,2
-7,1
-13,7
15,9
-6,2
2,3
-2,0
2,9
8,5
4,4
3,8
4,6
6,0
4,4
11,9
1,8
6,2
4,6
7,6
4,2
0,5
2,7
4,6
18,8
16,5
2,3
18,7
14,6
4,1
18,7
20,5
-1,8
19,9
22,2
-2,3
20,8
22,0
-1,2
21,7
20,3
1,4
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
26,5
19,1
7,3
22,7
20,7
2,0
20,8
18,5
2,3
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
-650
-865
3 328
4 192
0
33
181
435
230
205
-216
206
10
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
93,3
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
106,2
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB)
5,4
Deuda externa bruta total (millones de d&oacute;lares)
2 029
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
22,9
Utilidades e intereses netos
i
0,8
(porcentajes de las exportaciones)
-160
-393
3 549
3 942
50
6
177
177
336
-160
17
-23
7
-165
-441
2 312
2 753
82
18
175
-148
89
-237
-313
-104
418
-163
-537
2 329
2 866
175
22
177
-181
98
-280
-344
215
129
-266
-614
1 890
2 504
165
16
167
217
78
138
-50
45
5
93
-280
1 858
2 138
214
43
116
-217
12
-229
-124
84
40
125
-276
2 170
2 446
245
-8
165
106
22
84
231
-301
70
82
-303
2 864
3 167
261
-71
194
186
45
142
268
-179
-89
-105
-609
3 393
4 002
237
45
223
222
113
109
117
-129
13
99,2
96,6
100,0
102,4
106,3
112,5
108,3
118,7
108,0
2,4
2 235
28,2
101,7
3,9
2 741
37,5
100,0
-0,4
2 869
40,4
100,2
3,7
2 653
41,2
96,7
-2,6
2 900
56,9
101,4
3,0
2 952
53,2
104,3
0,4
2 894
41,6
97,4
3,6
2 805
37,6
0,1
0,6
0,8
0,6
1,8
-0,3
-2,1
1,1
63,7
10,0
8,2
59,2
10,8
7,4
61,2
14,7
8,1
59,8
11,2
7,8
63,4
10,0
7,5
61,8
7,6
6,9
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
...
7,1
6,3
57,9
6,6
5,9
57,3
9,4
5,3
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
6,2
14,6
5,4
8,6
8,4
14,6
9,3
2,8
9,9
8,7
-0,4
...
27,8
23,8
-1,9
...
30,5
16,8
-2,1
20,3
30,2
6,5
1,3
15,4
26,8
32,1
1,4
16,0
28,3
49,7
-6,4
21,7
34,3
-13,8
-2,0
15,5
30,5
2,9
-2,7
5,7
21,2
-1,2
1,1
6,1
15,3
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
179
Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos de capital
Gastos totales n
Gastos corrientes
Gastos de capital
Resultado global
32,6
31,6
1,0
33,5
23,9
9,6
-1,0
33,6
32,9
0,7
33,2
24,5
8,7
0,4
33,0
32,2
0,8
36,1
23,6
12,5
-3,1
34,4
33,1
1,2
38,4
30,5
7,9
-4,0
35,7
35,0
0,8
35,9
29,3
6,5
-0,1
32,7
32,6
0,1
34,6
28,9
5,8
-1,9
31,9
31,8
0,0
30,8
26,2
4,9
1,1
33,9
33,9
0,1
31,6
26,6
5,2
2,3
34,9
34,7
0,1
33,3
28,3
4,9
1,5
Deuda del sector p&uacute;blico no financiero
Interna
Externa
23,2
6,3
16,9
23,5
3,2
20,3
33,5
3,3
30,2
35,3
4,1
31,2
44,0
6,4
37,6
63,0
8,2
54,8
46,9
5,0
42,0
41,7
4,1
37,6
34,8
3,0
31,8
...
...
...
...
27,2
-4,5
5,3
-0,3
-9,6
27,9
-6,7
1,1
-1,5
-6,4
28,6
-7,2
0,8
-2,0
-5,9
30,5
-5,8
2,7
-2,3
-6,1
31,5
-7,2
4,2
-2,4
-9,0
29,5
-9,1
4,2
-3,4
-10,0
27,5
-10,9
2,6
-4,6
-8,8
25,9
-11,8
2,2
-3,9
-10,1
25,8
16,7
10,6
14,7
13,2
13,5
15,1
13,9
16,7
13,5
18,0
12,3
17,2
11,8
15,7
12,6
13,4
13,7
12,1
Moneda y cr&eacute;dito o
Cr&eacute;dito interno p
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del
(incluidos los errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones
cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de
e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
k Se refiere a porcentajes de la
pagos.
l Promedio ponderado del mes de las tasas sobre dep&oacute;sitos a plazo efectivas.
m Promedio
poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, nacional urbano.
n Incluye la concesi&oacute;n neta
ponderado del mes de las tasas activas efectivas en moneda nacional (sin considerar sobregiros ni tarjetas de cr&eacute;dito).
o Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
p Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por
de pr&eacute;stamos.
los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
a
mientras que los dep&oacute;sitos en moneda extranjera registraron
una baja de un 1%.3 Esta disminuci&oacute;n se explica en parte
por la apreciaci&oacute;n del guaran&iacute; respecto del d&oacute;lar, puesto que
los dep&oacute;sitos en moneda extranjera expresados en d&oacute;lares
crecieron un 1,2%. Por su parte, los cr&eacute;ditos se expandieron
un 13,3%, con un leve crecimiento de los cr&eacute;ditos en
moneda extranjera (1,4%) en comparaci&oacute;n con los cr&eacute;ditos
en moneda nacional, que han seguido creciendo en 2006
por encima del 20% interanual (26,5% en 2005).
En el &aacute;mbito de la pol&iacute;tica cambiaria, se observ&oacute;
en 2005 una depreciaci&oacute;n del guaran&iacute; respecto del real
brasile&ntilde;o, a pesar de la apreciaci&oacute;n del guaran&iacute; frente al
d&oacute;lar durante parte del a&ntilde;o, puesto que la moneda brasile&ntilde;a
registr&oacute; una mayor apreciaci&oacute;n respecto del d&oacute;lar.
A fines de 2005, la apreciaci&oacute;n del guaran&iacute; respecto del
d&oacute;lar fue del 1,2% en t&eacute;rminos nominales (una apreciaci&oacute;n real
del 4,9%). Sin embargo, en promedio, el guaran&iacute; se depreci&oacute;
un 3,4% nominal (0,8% real) con respecto a la moneda
estadounidense. Este comportamiento de depreciaci&oacute;n obedece
al d&eacute;ficit en cuenta corriente de Paraguay y al diferencial de
las tasas de inflaci&oacute;n entre los dos pa&iacute;ses.
3
Tasas de variaci&oacute;n nominales interanuales.
A su vez, se observ&oacute; una depreciaci&oacute;n nominal interanual
de la moneda paraguaya de un 16% (6,6% real) con respecto
al real brasile&ntilde;o. De hecho, dadas las fuertes relaciones
comerciales con Brasil, el guaran&iacute; se depreci&oacute; en t&eacute;rminos
reales efectivos un 13,7%. Por lo tanto, las intervenciones
del banco central en el mercado cambiario estuvieron
orientadas a contener esta tendencia de depreciaci&oacute;n respecto
del d&oacute;lar y el real. Como consecuencia, el tipo de cambio
real efectivo termin&oacute; el a&ntilde;o con una variaci&oacute;n interanual
pr&aacute;cticamente nula. Dichas intervenciones tuvieron lugar
sobre todo en la segunda mitad del a&ntilde;o.
c)
Otras pol&iacute;ticas
A principios de junio de 2006, se aprob&oacute; un nuevo
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, cuya
vigencia se prolonga hasta el a&ntilde;o 2008. El acuerdo se
basa en cinco pilares: i) un programa macroecon&oacute;mico
s&oacute;lido; ii) la reforma del sector p&uacute;blico; iii) la reforma del
sector financiero; iv) un programa de reforma a favor del
crecimiento, y v) una red de seguridad social.
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Cuadro 2
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
4,6
4,0
4,6
3,5
2,6
3,9
5,2
0,3
...
...
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
413
Importaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares) c 544
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
1 001
476
616
1 071
425
744
1 180
313
753
1 168
438
612
1 188
429
688
1 273
425
855
1 275
395
1 096
1 297
451
1 126
1 354
...
...
1 412
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) e
109,2
103,2
105,6
115,5
120,7
119,6
117,5
117,0
114,3
108,3
3,0
5,5
6,7
2,8
4,4
6,1
7,6
9,9
11,6
8,4
6 062
5 815
5 916
6 104
6 290
6 231
6 056
6 127
6 043
5 689
Tasas de inter&eacute;s nominal (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva f
Tasa de inter&eacute;s activa g
Tasa de inter&eacute;s interbancaria h
6,2
25,0
9,9
6,4
23,1
7,4
5,4
19,4
4,8
4,9
17,2
4,1
2,1
15,6
4,3
5,8
15,7
3,9
8,0
15,2
4,8
8,7
14,7
6,1
8,5
15,5
7,5
9,6
16,9
10,2
d
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) i
18,4
44,0
50,2
27,1
36,4
23,6
8,5
4,7
4,9
0,2
d
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) j
18,6
17,4
14,9
10,4
10,3
10,0
8,7
6,5
5,5
5,8
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
c
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(guaran&iacute;es por d&oacute;lar)
d
d
d
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
c En el 2005, se refiere solo al comercio
d Datos hasta el mes de mayo.
e Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de
registrado.
f Promedio ponderado de las tasas sobre dep&oacute;sitos a plazo efectivas.
g Promedio ponderado del mes de las tasas activas
bienes.
h Tasa de los instrumentos de regulaci&oacute;n monetaria (IRM),
efectivas en moneda nacional (sin considerar sobregiros ni tarjetas de cr&eacute;dito).
i Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
promedio ponderado.
j Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
financieras y bancarias.
En abril de 2006 se cre&oacute; la Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD) para que desempe&ntilde;e las funciones de
banca de segundo piso, el canal de pr&eacute;stamo del sector
p&uacute;blico a las instituciones financieras intermedias. Para
ello se fusionaron tres entidades p&uacute;blicas ya existentes:
el Fondo de Desarrollo Campesino (FDC), el Fondo de
Desarrollo Industrial (FDI) y la Unidad T&eacute;cnica Ejecutora
de Proyectos del Banco Central del Paraguay (UTEP-BCP).
Con la creaci&oacute;n de la AFD se espera un mayor desarrollo
3.
del mercado de cr&eacute;ditos de mediano y largo plazo que
permita satisfacer las necesidades del sector productivo.
Sin embargo, la reforma de la banca de primer piso,
que formaba parte del acuerdo suscrito anteriormente
con el Fondo Monetario Internacional, a&uacute;n se encuentra
en proceso de aprobaci&oacute;n en el Congreso. El Banco
Nacional de Fomento contin&uacute;a operando en esa calidad
y en el nuevo acuerdo se contempla un saneamiento de
su balance financiero.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En 2005, el crecimiento del PIB fue un 2,9%, inferior
al 4,1% registrado en 2004. Ello obedece a la expansi&oacute;n
de la ganader&iacute;a, el comercio y las comunicaciones y al
descenso de la actividad agr&iacute;cola. Esta &uacute;ltima disminuy&oacute;
un 5,8%, producto de las menores cosechas de varios
cultivos afectados por la sequ&iacute;a, en particular del algod&oacute;n
(-40%), el ma&iacute;z (-26%), la ca&ntilde;a de az&uacute;car (-17%), el arroz
(-18,4%), la mandioca (-13%) y el tabaco (-5,6%). Por su
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parte, aument&oacute; la producci&oacute;n de soja un 11,3%, al alcanzar
las 3.988.000 toneladas, y se registr&oacute; un incremento del
rendimiento de un 5,6%.
Se estima que, por tercera vez consecutiva, la campa&ntilde;a
agr&iacute;cola del per&iacute;odo 2005-2006 se ver&aacute; afectada por la
sequ&iacute;a. Si bien la zafra temprana de soja se vio bastante
afectada, se espera que las zafras media y tard&iacute;a tengan
un efecto positivo en la producci&oacute;n final.
Cabe destacar el dinamismo del sector ganadero, que
creci&oacute; un 18% en 2005 respondiendo a la fuerte demanda
interna y externa, lo que benefici&oacute; a las actividades
relacionadas con los frigor&iacute;ficos. Pese a lo anterior, la
industria manufacturera aument&oacute; solo un 2,6% (3,3%
en 2004). La construcci&oacute;n, por su parte, se expandi&oacute; un
5,5% frente al 2,1% registrado en el a&ntilde;o anterior.
El sector de las comunicaciones tambi&eacute;n mostr&oacute; un
marcado crecimiento (12%), gracias a la expansi&oacute;n de
la telefon&iacute;a celular, atribuible a las mayores inversiones
en el sector y al aumento de las ventas. Por su parte, el
sector de comercio registr&oacute; un alza del 3,6%, pero se
vio afectado por las restricciones impuestas por Brasil
a las mercader&iacute;as provenientes de Ciudad del Este. No
obstante, desde noviembre de 2005 se ha recuperado
significativamente.
Desde el punto de vista de la demanda, el consumo
del gobierno general sigui&oacute; siendo el factor que m&aacute;s
contribuy&oacute; al crecimiento econ&oacute;mico (7,6%), seguido del
consumo privado (4,2%). La formaci&oacute;n bruta de capital
fijo creci&oacute; a un ritmo del 4,8%, similar al 5% registrado
en 2004.
En los primeros meses de 2006, la inflaci&oacute;n ha seguido
mostrando una tendencia alcista. En junio la inflaci&oacute;n
acumulada alcanzaba el 3,7%, y se verificaba un descenso
progresivo de la tasa de inflaci&oacute;n mensual.
En abril de 2006, las autoridades decretaron un ajuste
de un 12% del salario m&iacute;nimo (frente a una inflaci&oacute;n
acumulada, desde la &uacute;ltima revisi&oacute;n salarial en abril de
2005, de un 10%). No obstante, resulta poco probable que
esta medida tenga una gran repercusi&oacute;n en la inflaci&oacute;n,
debido al bajo porcentaje de trabajadores que se ven
beneficiados con la misma. Dada la informalidad de la
econom&iacute;a paraguaya, el salario m&iacute;nimo (alrededor de
210 d&oacute;lares mensuales) opera m&aacute;s bien como un tope a
las remuneraciones de los trabajadores menos calificados
del sector privado, ya que los empleadores lo consideran
sobrevalorado y muchas veces no lo respetan. En el sector
p&uacute;blico, este indicador se utiliza como referencia.
La tasa de desempleo abierto descendi&oacute;
considerablemente del 7,3% en 2004 al 5,8% en 2005.
Sin embargo, la tasa de ocupaci&oacute;n se redujo en el total
nacional del 58,8% en 2004 al 58,2% en 2005 y la tasa de
participaci&oacute;n baj&oacute; del 63,4% al 61,8%. Por consiguiente,
no hay evidencia de creaci&oacute;n de empleo, lo que se explica
en parte por el menor crecimiento econ&oacute;mico. Por otro
lado, el subempleo experiment&oacute; un leve aumento, del
24,2% en 2004 al 25,1% en 2005, a lo cual contribuy&oacute; el
incremento del subempleo en zonas urbanas (del 26,8%
en 2004 al 29,4% en 2005).
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En 2005, el d&eacute;ficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos de Paraguay fue de 105 millones de d&oacute;lares
(1,4% del PIB), producto del d&eacute;ficit de 609 millones de
d&oacute;lares (7,9% del PIB) de la balanza comercial, que pudo
compensarse gracias a los saldos positivos de otros balances
que componen la balanza en cuenta corriente.
Las exportaciones de bienes crecieron un 18,5%
nominal, mientras que las importaciones experimentaron un
aumento del 26,4% nominal. Los t&eacute;rminos del intercambio
no fueron favorables para Paraguay en 2005. De acuerdo
con datos del banco central, en t&eacute;rminos medios anuales
este agregado sufri&oacute; una merma del 26,6% en 2005. A
ello contribuy&oacute; la reducci&oacute;n de los precios internacionales
de la soja (-14% en promedio) y el algod&oacute;n (-6,7% en
promedio), junto con el alza del 42% en promedio del precio
del petr&oacute;leo. Por otro lado, el incremento del precio de la
carne, cuyas ventas externas crecieron un 57% nominal
En 2005, la tasa de inflaci&oacute;n interanual se elev&oacute; al
9,9%, frente al 2,8% y el 9,3% verificados en 2004 y 2003,
respectivamente. Este incremento obedeci&oacute; principalmente
a factores como los mayores precios del petr&oacute;leo, que
repercuten en el precio de los pasajes; el aumento del
precio de la carne de vacuno y sus sustitutos, atribuible
a la creciente demanda interna y externa; y, en menor
medida, el alza del precio de las frutas y legumbres.
Paralelamente, la mayor liquidez del mercado,
producto del crecimiento de los agregados monetarios, en
particular desde mediados de 2005, pudo haber contribuido
al comportamiento de los precios. De hecho, la tasa de
inflaci&oacute;n subyacente X1 del banco central se elev&oacute; al
8,8%, aunque este valor no excluye el precio de la carne
y otros alimentos perecibles.4
4
c)
El sector externo
La inflaci&oacute;n subyacente X1 del Banco Central del Paraguay excluye las frutas y verduras, los servicios tarifados y los combustibles.
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y representaron un 15% del total de las exportaciones
registradas, ha contribuido a frenar el deterioro de los
t&eacute;rminos del intercambio.
Por su parte, los saldos favorables de las balanzas de
servicios (237 millones de d&oacute;lares), renta (45 millones)
y transferencias corrientes (223 millones) permitieron
compensar en parte el abultado saldo negativo de la
balanza comercial.
La inversi&oacute;n extranjera directa neta experiment&oacute; un
aumento de un 151% en 2005, con una entrada neta de
113 millones de d&oacute;lares. Estos recursos se destinaron
principalmente al sector agroindustrial (en particular, a las
empresas multinacionales relacionadas con la producci&oacute;n de
soja), el sector de las telecomunicaciones (principalmente
las comunicaciones m&oacute;viles) y a los servicios financieros.
El pa&iacute;s que registr&oacute; m&aacute;s inversiones en Paraguay fue
Estados Unidos, seguido de Brasil y Luxemburgo.
La cuenta de capital y financiera (incluyendo errores
y omisiones) registr&oacute; un saldo positivo de 222 millones de
d&oacute;lares (un 2,9% del PIB) a pesar de las cancelaciones de
deuda externa por el gobierno central. Esta &uacute;ltima alcanz&oacute;
los 2.271 millones de d&oacute;lares, un 5% por debajo del nivel
registrado en diciembre de 2004. La mayor parte de la deuda
p&uacute;blica externa de Paraguay est&aacute; contratada a mediano y
largo plazo. En cuanto a sus acreedores, estos son organismos
multilaterales y entidades bilaterales oficiales.
A fines de 2005, el balance global de la balanza de pagos
registr&oacute; un super&aacute;vit de 117 millones de d&oacute;lares (1,5% del
PIB). La acumulaci&oacute;n de reservas represent&oacute; el 1,7% del PIB
y el financiamiento excepcional fue de un 0,2% del PIB.
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Per&uacute;
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005, la econom&iacute;a peruana se expandi&oacute; un 6,4%, claramente por encima de las expectativas
de principios del a&ntilde;o, con lo cual el quinquenio 2000-2005 cerr&oacute; con un crecimiento medio
anual superior al 4%. Gracias a un contexto externo muy favorable, las exportaciones se elevaron
considerablemente, lo que se tradujo en un super&aacute;vit sin precedentes de la cuenta corriente
de la balanza de pagos del 1,3% del PIB, mientras que la pol&iacute;tica econ&oacute;mica de los &uacute;ltimos
a&ntilde;os se tradujo en una mejora de las expectativas de los agentes econ&oacute;micos y estimul&oacute; la
demanda interna. En consecuencia, todos los componentes de la demanda agregada superaron
el crecimiento observado el a&ntilde;o anterior sin que surgieran presiones inflacionarias y a fines del
a&ntilde;o el &iacute;ndice de precios al consumidor registr&oacute; un moderado aumento del 1,5%. La expansi&oacute;n
de la actividad econ&oacute;mica incidi&oacute; en una marcada mejor&iacute;a de los resultados fiscales. El empleo
formal registr&oacute; un repunte significativo, pero su repercusi&oacute;n en el mercado de trabajo en su
conjunto fue limitada. La tasa de desempleo ascendi&oacute; levemente, al 9,6%, mientras que la de
pobreza se mantuvo en niveles elevados.
Las expectativas de crecimiento para 2006 se basan en la
permanencia de las condiciones externas favorables y del
dinamismo de los componentes de la demanda interna, por
lo que se espera una expansi&oacute;n anual cercano al 6%. Por otra
2.
parte, en las elecciones presidenciales y legislativas se expres&oacute;
la insatisfacci&oacute;n con respecto a las condiciones de vida de
diversos grupos sociales, lo que subraya el reto que enfrenta
la nueva administraci&oacute;n que asume a fines de julio.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Las autoridades aprovecharon la coyuntura para
proseguir con su estrategia de reducir la vulnerabilidad
de la econom&iacute;a peruana, bajando el d&eacute;ficit fiscal,
reestructurando y reduciendo la deuda p&uacute;blica
en t&eacute;rminos del PIB, aumentando las reservas
monetarias internacionales y fomentando el proceso
de desdolarizaci&oacute;n del sistema financiero.
Adem&aacute;s, la pol&iacute;tica econ&oacute;mica facilit&oacute; la estabilidad
de precios clave (precios al consumidor, tipo de cambio)
y estimul&oacute; el crecimiento econ&oacute;mico tanto a corto (por
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Gr&aacute;fico 1
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
ejemplo, con tasas de inter&eacute;s relativamente bajas) como
a largo plazo (por medio de un tratado de libre comercio
con los Estados Unidos, aprobado por el parlamento
peruano en junio).
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005 y principios de 2006, la situaci&oacute;n fiscal
del pa&iacute;s se caracteriz&oacute; por un significativo incremento
de los ingresos, principalmente a causa de la expansi&oacute;n
econ&oacute;mica y los buenos precios de los bienes de exportaci&oacute;n,
as&iacute; como por los avances en materia de administraci&oacute;n
tributaria, en lo que se refiere a la cobertura y eficiencia
de la recaudaci&oacute;n. Estos factores incidieron en una mayor
recaudaci&oacute;n del impuesto general a las ventas (del 6,8%
del PIB en 2004 al 7,0% en 2005) y el impuesto sobre
la renta (del 3,8% al 4,3% del PIB). Adem&aacute;s, se aplic&oacute;
el nuevo impuesto temporal a los activos netos (0,4%
del PIB). Estos incrementos compensaron con creces la
p&eacute;rdida de ingresos fiscales que produjo la reducci&oacute;n del
impuesto selectivo al consumo de los combustibles, de
manera que los ingresos del gobierno general se elevaron
de un 17,6% a un 18,4% del PIB.
Este considerable aumento de los ingresos permiti&oacute;,
al mismo tiempo, incrementar el gasto m&aacute;s de lo previsto
y cumplir holgadamente con las metas respecto de
los resultados primario y global. De hecho, el gasto
del gobierno general se elev&oacute; un 11,1% en t&eacute;rminos
nominales, destacando los mayores egresos en gasto de
capital (13,1%) y gasto corriente no financiero (11,8%).
Sin embargo, la inversi&oacute;n bruta fija del sector p&uacute;blico se
mantuvo en niveles hist&oacute;ricamente bajos (2,9% del PIB,
con relaci&oacute;n a un promedio del 4,6% registrado en el
per&iacute;odo 1993-1999). Esto se debi&oacute;, entre otros factores, a
que se enfrentaron problemas en materia de ejecuci&oacute;n de
proyectos que se financiar&iacute;an con los fondos disponibles a
nivel local y regional, como consecuencia del proceso de
descentralizaci&oacute;n iniciado en 2002. El sector p&uacute;blico no
financiero (SPNF) cerr&oacute; el a&ntilde;o con un super&aacute;vit primario
del 1,6% del PIB (1,0% en 2004 y una meta original de
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1,2% en 2005) y un d&eacute;ficit global del 0,3% del PIB (en
comparaci&oacute;n con un d&eacute;ficit del 1,1% en 2004 y una meta
original de un 1,0% en 2005). Este d&eacute;ficit se financi&oacute;
enteramente en el mercado interno.
Las autoridades tomaron varias medidas para reducir
las vulnerabilidades del gasto fiscal. Con la reforma del
sistema de pensiones para empleados p&uacute;blicos del Decreto
Ley 20.530 (“c&eacute;dula viva”) se prohibi&oacute; el ingreso de nuevos
beneficiarios y se establecieron topes al monto de las
pensiones. La reestructuraci&oacute;n de la deuda con el Club de
Par&iacute;s y el pago de la deuda con la Japan Peru Oil Company
(JAPECO) permitieron aminorar la carga de la deuda p&uacute;blica
externa y lograr una mejor distribuci&oacute;n de su servicio a lo
largo del tiempo. En t&eacute;rminos absolutos, la deuda p&uacute;blica
baj&oacute; levemente de 30.900 a 29.800 millones de d&oacute;lares. La
deuda p&uacute;blica externa fue parcialmente sustituida por bonos
emitidos en el mercado interno y disminuy&oacute; del 34,3% del
PIB en diciembre de 2004 al 29,6% un a&ntilde;o despu&eacute;s, mientras
que la interna se elev&oacute; del 9,0% al 10,2%.
Gracias a los buenos precios de las exportaciones y el
dinamismo de la actividad econ&oacute;mica a inicios de 2006, los
ingresos fiscales siguieron aumentando significativamente
(27% en t&eacute;rminos reales en los primeros cinco meses), lo
que permiti&oacute; una nueva mejor&iacute;a de los resultados fiscales,
a pesar de que se registr&oacute; un incremento real del gasto
de un 12%.
En consecuencia, las autoridades ajustaron la
programaci&oacute;n a mediano plazo y para 2006 se espera
un super&aacute;vit primario del SPNF del 1,9% y un resultado
global del -0,2% del PIB.
Por otra parte, a partir de mediados de 2005, el
tipo de cambio —hasta entonces muy estable y con una
ligera tendencia a la apreciaci&oacute;n— empez&oacute; a mostrar una
mayor volatilidad, con una depreciaci&oacute;n real inicial y
posteriormente sin una clara tendencia. A ello contribuyeron
las estrategias, sobre todo de inversionistas institucionales,
y la incertidumbre con respecto al proceso electoral. Las
autoridades reaccionaron mediante la venta de divisas y
la emisi&oacute;n de certificados de dep&oacute;sito indizados al d&oacute;lar.
Adem&aacute;s, gracias a los aumentos de las tasas de inter&eacute;s
se evit&oacute; que en un contexto de incertidumbre pol&iacute;tica se
ampliara la brecha respecto de las crecientes tasas de
inter&eacute;s a nivel internacional, lo que podr&iacute;a reforzar las
presiones hacia una depreciaci&oacute;n del nuevo sol.
En el promedio de 2005, las dos tendencias opuestas
vigentes a lo largo del a&ntilde;o pr&aacute;cticamente se compensaron
y el tipo de cambio real bilateral respecto del d&oacute;lar baj&oacute;
un 1,7%, mientras que el real efectivo se elev&oacute; un 0,6%.
Por otra parte, en la comparaci&oacute;n entre el fin de a&ntilde;o de
2004 y la situaci&oacute;n 12 meses despu&eacute;s, se observa una
depreciaci&oacute;n real del nuevo sol de un 6,8% respecto del
d&oacute;lar y de un 4,7% en relaci&oacute;n con la canasta de monedas
de sus principales socios comerciales. A inicios de 2006 se
fren&oacute; la tendencia a la depreciaci&oacute;n y entre diciembre de
2005 y mayo del a&ntilde;o en curso, el tipo de cambio bilateral
real baj&oacute; un 3,5%.
El sistema bancario registr&oacute; una alta liquidez, con un
aumento del 28,6% del agregado M2 y del 13,0% del M3
(incluidos los dep&oacute;sitos en d&oacute;lares) entre los promedios
de 2004 y de 2005. Dada la gran competencia en el sector
y los elevados m&aacute;rgenes financieros no todas las tasas de
inter&eacute;s ascendieron, a pesar de la pol&iacute;tica monetaria m&aacute;s
restrictiva. En efecto, la tasa activa media con estructura
constante baj&oacute; del 18,7% en el promedio de 2004 al 17,9%
en 2005 y al 17,2% en el primer semestre de 2006. Por otra
parte, las tasas de inter&eacute;s en d&oacute;lares siguieron la tendencia
internacional. La tasa activa media con estructura constante
en d&oacute;lares se elev&oacute; del 9,2% en 2004 al 9,8% en 2005 y
al 10,5% en el primer semestre de 2006.
Las expectativas positivas sobre la evoluci&oacute;n de la
econom&iacute;a y la disponibilidad de fondos hicieron posible
que el cr&eacute;dito del sistema financiero al sector privado
creciera con una tasa interanual de un 17,5% (diciembre
de 2005). Cabe destacar al respecto la expansi&oacute;n del
cr&eacute;dito en moneda local, cuya participaci&oacute;n en el cr&eacute;dito
total aument&oacute; de un 29,3% en diciembre de 2004 a un
33,3% 12 meses m&aacute;s tarde y a un 36,3% en mayo de
2006. Los cr&eacute;ditos bancarios de consumo e hipotecario
registraron el mayor dinamismo, pese a que los cr&eacute;ditos
comerciales tambi&eacute;n crecieron a tasas de dos d&iacute;gitos. La
morosidad del cr&eacute;dito de la banca m&uacute;ltiple continu&oacute; su
descenso, de un 3,7% en diciembre de 2004 al 2,1% en
mayo de 2006.
b) Pol&iacute;tica monetaria y cambiaria
En 2002, con el prop&oacute;sito de reforzar la credibilidad
de su compromiso de controlar la inflaci&oacute;n, el Banco
Central de Reserva del Per&uacute; estableci&oacute; un esquema de
metas de inflaci&oacute;n. De hecho, en los a&ntilde;os siguientes se
registraron aumentos de precios en el rango establecido por
dicho esquema (entre un 1,5% y un 3,5%), pese a que se
observaron desviaciones temporales en ambas direcciones.
El cumplimiento de la meta de inflaci&oacute;n se vio facilitado
por la relativa estabilidad del tipo de cambio.
Si bien la inflaci&oacute;n se mantuvo bajo control a lo
largo del per&iacute;odo de an&aacute;lisis y durante algunos meses
el incremento de los precios fue incluso inferior al
rango antes mencionado, en diciembre de 2005 las
autoridades aplicaron una pol&iacute;tica de aumentos de su
tasa de inter&eacute;s de referencia, de medio punto porcentual
mensual, con lo cual esta se elev&oacute; del 3,0% al 4,5% en
mayo de 2006. En cuanto a la evoluci&oacute;n de los precios,
esta pol&iacute;tica se justific&oacute; debido a la posible presi&oacute;n
del repunte de la actividad econ&oacute;mica y el rezago del
efecto de la pol&iacute;tica monetaria.
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Cuadro 1
PER&Uacute;: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1998
1999
2005 a
2000
2001
2002
2003
2004
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
6,9
-0,7
0,9
3,0
5,0
-2,3
-0,7
1,3
0,2
-1,3
5,2
3,6
3,9
2,4
5,2
3,7
6,4
4,9
5,0
9,0
5,3
12,7
14,9
-0,3
3,7
-3,5
6,2
0,6
11,0
13,1
-0,7
3,0
-10,5
6,8
2,4
5,8
3,2
-6,5
-0,1
9,9
0,7
1,6
-6,5
6,1
12,0
5,9
5,5
7,9
1,2
5,4
3,2
4,2
4,3
3,2
5,2
7,4
4,6
4,7
4,6
8,1
6,5
5,3
8,4
7,5
5,6
-2,6
-1,0
-0,6
2,1
3,4
2,6
0,7
-0,4
3,6
3,7
3,3
4,9
5,5
6,4
5,2
8,5
8,3
2,8
0,5
0,4
-0,9
3,9
2,3
1,7
-1,2
0,0
5,0
3,8
4,1
4,8
3,9
3,9
6,5
5,4
4,8
7,6
4,5
14,9
13,1
12,2
-0,5
2,5
-0,9
-2,3
5,6
2,3
0,0
3,5
-0,4
-13,6
7,6
-15,2
3,6
3,1
3,7
-2,7
8,0
3,8
1,2
-0,9
1,5
-7,7
7,4
2,7
4,1
0,2
4,6
5,8
6,9
2,8
3,3
3,8
3,2
3,9
6,3
3,6
3,5
4,1
3,5
7,9
14,7
10,6
5,2
9,2
4,7
7,2
13,9
9,9
20,2
17,3
2,9
18,7
16,5
2,1
18,9
17,0
1,9
18,7
17,2
1,5
18,8
18,8
0,0
18,5
19,8
-1,3
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
24,1
18,4
5,7
23,6
17,8
5,9
21,1
18,3
2,8
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
-3 367
-1 678
6 825
8 503
-786
-1 822
920
5 421
2 054
3 367
2 055
-1 493
-562
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
90,7
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
115,5
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB)
5,1
Deuda externa bruta total (millones de d&oacute;lares)
28 864
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
48,8
Utilidades e intereses netos
i
(porcentajes de las exportaciones)
-21,8
-3 321
-2 437
5 757
8 194
-657
-1 204
977
2 080
1 582
498
-1 241
1 142
99
-1 464
-655
6 088
6 743
-663
-1 112
966
602
1 812
-1 210
-862
985
-122
-1 526
-411
6 955
7 366
-705
-1 410
999
1 384
810
575
-142
440
-298
-1 144
-195
7 026
7 221
-890
-1 101
1 042
1 568
1 070
498
423
-275
-148
-1 063
292
7 714
7 422
-941
-1 457
1 043
2 030
2 156
-125
968
-852
-116
-935
836
9 091
8 255
-854
-2 144
1 227
1 459
1 275
184
525
-516
-9
-10
2 793
12 617
9 824
-843
-3 421
1 461
2 336
1 816
520
2 326
-2 352
26
1 030
5 163
17 247
12 084
-913
-5 011
1 791
498
2 519
-2 021
1 528
-1 628
100
91,7
101,5
100,0
97,8
95,6
99,8
101,3
101,9
103,4
1,7
30 142
53,1
100,8
-1,2
28 586
55,4
100,0
-0,6
27 981
52,5
95,6
0,6
27 196
50,4
98,4
0,8
27 873
48,8
102,2
-1,1
29 587
48,1
111,3
-1,5
31 117
44,7
119,4
-5,6
28 605
36,0
-16,0
-14,5
-16,6
-13,0
-15,8
-19,9
-23,5
-25,8
64,4
8,5
11,3
66,7
9,3
11,7
68,4
9,4
10,7
67,4
9,4
8,8
68,1
9,4
8,6
67,1
9,6
8,4
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
63,3
9,2
14,5
65,4
8,5
11,6
66,9
9,2
11,3
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal l
6,5
6,0
3,7
3,7
-0,1
1,5
2,5
3,5
1,5
5,0
6,5
5,5
3,8
-2,2
1,7
2,0
4,9
3,6
5,4
-0,7
...
...
15,4
-2,0
...
...
11,1
-2,1
...
...
0,9
0,8
...
...
-2,4
-0,9
...
...
2,3
4,6
3,5
22,3
-1,2
1,6
2,9
20,2
-5,5
1,1
2,4
18,7
4,3
-1,9
2,7
17,9
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
16,1
16,0
14,2
0,1
16,9
13,2
1,8
3,7
1,0
-0,8
16,1
15,8
14,0
0,3
17,2
13,9
1,9
3,4
0,7
-1,1
15,0
14,7
12,7
0,3
18,1
14,7
2,1
3,4
-1,0
-3,2
15,2
14,9
12,3
0,3
18,0
15,2
2,2
2,8
-0,6
-2,8
14,5
14,4
12,5
0,2
17,3
15,1
2,2
2,2
-0,7
-2,8
14,5
14,4
12,1
0,2
16,7
14,7
2,0
2,0
-0,2
-2,1
15,1
14,9
13,0
0,2
16,9
14,9
2,0
1,9
0,2
-1,8
15,2
15,1
13,3
0,1
16,5
14,6
1,9
1,8
0,6
-1,3
16,0
15,9
13,7
0,1
16,7
14,8
1,9
1,9
1,1
-0,7
Deuda del gobierno central
Interna
Externa
32,6
0,0
32,6
43,6
6,3
37,3
49,1
9,7
39,4
46,1
9,6
36,5
45,2
10,5
34,7
46,8
10,2
36,6
47,3
10,0
37,3
43,3
9,0
34,3
39,8
10,2
29,6
Moneda y cr&eacute;dito m
Cr&eacute;dito interno n
9,8
Al sector p&uacute;blico
-9,2
Al sector privado
24,6
Otros
-5,6
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
21,5
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda nacional (M2) 7,0
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
14,5
13,8
-9,8
30,2
-6,7
23,3
7,6
15,7
14,9
-9,3
33,3
-9,0
25,2
7,4
17,8
14,9
-7,1
31,8
-9,8
25,0
7,3
17,7
14,8
-5,6
30,9
-10,5
25,4
7,7
17,8
13,6
-4,7
29,7
-11,4
25,4
8,5
16,9
12,8
-4,5
28,5
-11,2
24,5
8,8
15,7
12,4
-4,2
26,9
-10,3
23,0
9,3
13,7
12,2
-4,4
26,2
-9,6
23,5
10,8
12,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones
cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza
e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, Lima metropolitana; 1997 a 2000, total
de pagos.
k Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, Lima metropolitana.
l Tasa promedio, estructura constante.
m Las
urbano.
n Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y
cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
otras instituciones financieras y bancarias.
c)
Otras pol&iacute;ticas
En abril de 2006 se firm&oacute; un tratado de libre comercio
con los Estados Unidos, que en junio fue aprobado por
el parlamento peruano, mientras que la aprobaci&oacute;n del
congreso estadounidense a&uacute;n est&aacute; pendiente. Adem&aacute;s se
suscribi&oacute; otro tratado con Tailandia y se llevaron a cabo
negociaciones de manera de intensificar las relaciones
comerciales con Chile, M&eacute;xico y Singapur.
Asimismo se otorgaron las concesiones de diversas
obras de infraestructura (por ejemplo, el sistema de
agua y saneamiento de Tumbes y la construcci&oacute;n y el
3.
mantenimiento de la carretera Interoce&aacute;nica), as&iacute; como
de la explotaci&oacute;n de la mina de cobre La Granja y de la
mina de fosfato de Bay&oacute;var.
Por otra parte, la poblaci&oacute;n rechaz&oacute; en un refer&eacute;ndum
un proyecto para reorganizar la estructura administrativa
y territorial del pa&iacute;s, dise&ntilde;ado para realzar la eficiencia
del esquema de descentralizaci&oacute;n vigente.
Por &uacute;ltimo, se inici&oacute; la fase piloto del programa “Juntos”
que consiste en transferencias directas condicionadas
al cuidado de la salud y a la educaci&oacute;n de los ni&ntilde;os de
hogares pobres.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
El crecimiento econ&oacute;mico de 2005 (6,4%) super&oacute; el
desempe&ntilde;o del a&ntilde;o anterior sobre la base de una din&aacute;mica
evoluci&oacute;n de todos los componentes de la demanda agregada.
Destac&oacute; la expansi&oacute;n de las exportaciones de bienes y
servicios (13,9%) que se beneficiaron de las condiciones
favorables en los mercados internacionales y de la formaci&oacute;n
bruta de capital fijo (13,4%), que ascendi&oacute; al 18,8% del
PIB a precios corrientes, aunque estuvo todav&iacute;a claramente
por debajo de los niveles alcanzados entre 1994 y 1999.
De todas maneras, en 2005, tanto la inversi&oacute;n privada
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Cuadro 2
PER&Uacute;: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
5,0
3,6
5,2
7,2
6,1
5,9
6,2
7,3
6,8
...
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
2 747
2 131
9 951
2 853
2 423
10 441
3 389
2 545
10 741
3 607
2 732
12 176
3 724
2 660
13 116
4 052
3 022
13 380
4 523
3 156
13 209
4 924
3 248
13 599
4 566
3 390
13 892
...
...
13 832
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) d
103,1
101,9
99,9
100,3
100,9
100,4
101,3
105,3
103,7
103,8
10,6
9,5
8,9
8,7
11,3
9,7
9,3
8,0
9,0
...
2,8
4,3
4,0
3,5
1,9
1,5
1,1
1,5
2,5
1,8
3,47
3,48
3,40
3,30
3,26
3,26
3,27
3,39
3,34
3,29
...
1,5
...
0,7
...
0,9
...
-4,7
...
...
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
2,4
Tasa de inter&eacute;s activa e
19,3
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
2,5
2,4
18,8
2,5
2,4
18,6
2,6
2,5
18,1
3,0
2,7
18,5
2,9
2,7
18,2
3,0
2,7
17,8
3,0
2,8
17,2
3,1
3,0
17,1
3,8
3,5
17,3
4,5
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Tasa de desempleo
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(nuevos soles por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
c
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
343,0
439,0
323,0
220,0
239,0
206,0
138,0
205,6
187,0
169,0
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, diciembre de 2000=100)
293,5
245,4
272,8
294,9
313,3
303,5
381,8
366,1
415,9
497,2
15,8
7,1
5,3
8,7
0,4
5,4
11,6
18,9
27,7
26,1
g
5,8
5,1
4,6
3,7
3,6
3,0
2,7
2,1
2,1
2,1
g
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) f
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
c Datos hasta el mes de abril.
d Promedio
e Tasas medias.
f Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
g Datos hasta el mes de mayo.
h Se refiere al total
y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
de los cr&eacute;ditos otorgados por la banca m&uacute;ltiple.
como la p&uacute;blica registraron marcados repuntes. Tambi&eacute;n
se activ&oacute; el consumo privado (4,7% con relaci&oacute;n a un 3,5%
en 2004) debido a las mejor&iacute;as del empleo y a la expansi&oacute;n
del cr&eacute;dito, mientras que el consumo p&uacute;blico se elev&oacute; un
9,2%, gracias a los mayores ingresos fiscales. Cabe se&ntilde;alar
que la mejor&iacute;a de los t&eacute;rminos de intercambio correspondi&oacute;
a un monto del 1,2% del PIB.
En cuanto a la oferta, el dinamismo fue generalizado
y, salvo por el sector pesquero que creci&oacute; un 1,2%, luego
de expandirse m&aacute;s de un 30% en el a&ntilde;o previo, todos
los sectores superaron los resultados registrados durante
2004. Destacaron la construcci&oacute;n (8,4%), fomentada por
proyectos de infraestructura, la edificaci&oacute;n de centros
comerciales y los programas habitacionales; el sector
de miner&iacute;a e hidrocarburos (8,1%), estimulado por los
altos precios de sus productos y el inicio de nuevos
proyectos de miner&iacute;a met&aacute;lica, as&iacute; como la explotaci&oacute;n
del yacimiento de gas natural de Camisea, y la industria
manufacturera (6,5%) que se benefici&oacute; del dinamismo de
algunas exportaciones no tradicionales, as&iacute; como de la
demanda interna. Los servicios se expandieron un 5,4%,
mientras que el comercio (5,2%) se vio favorecido por
el incremento del consumo de los hogares y el repunte
del turismo. Despu&eacute;s de la contracci&oacute;n del a&ntilde;o anterior,
el sector agropecuario registr&oacute; un crecimiento del 4,6%,
gracias a una mejor&iacute;a de las condiciones clim&aacute;ticas y a
una importante expansi&oacute;n de la ganader&iacute;a, en respuesta
a una mayor demanda.
Durante el primer cuatrimestre de 2006, la econom&iacute;a
peruana se expandi&oacute; un 5,9%. Para el a&ntilde;o en su conjunto,
la CEPAL proyecta un crecimiento del PIB del 5,8%,
lo que reflejar&iacute;a un menor dinamismo del volumen de
las exportaciones, parcialmente compensado por una
mayor demanda interna. No se esperan repercusiones
del cambio de gobierno en el desempe&ntilde;o econ&oacute;mico del
segundo semestre.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
A fines de 2005 la inflaci&oacute;n alcanz&oacute; el 1,5%, en el
l&iacute;mite inferior del rango previsto por las autoridades, lo que
representa una baja de dos puntos porcentuales con respecto
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al a&ntilde;o anterior. Este descenso se explica por la reducci&oacute;n
de algunos precios agr&iacute;colas que, por razones clim&aacute;ticas,
se hab&iacute;an elevado significativamente en 2004.
La repercusi&oacute;n del alza del los precios de los combustibles
en los mercados internacionales se moder&oacute; gracias a las
reducciones sucesivas del impuesto selectivo al consumo de
los combustibles y a la utilizaci&oacute;n del fondo de estabilizaci&oacute;n
respectivo, que entr&oacute; en operaci&oacute;n en 2004. En 2005, el conjunto
de las medidas tuvo un costo fiscal de aproximadamente 300
millones de d&oacute;lares, con lo cual el incremento de los precios
de los combustibles se limit&oacute; al 6,9%.
Si se excluyen estos factores, se observa que los precios
mostraron poca variaci&oacute;n y el a&ntilde;o termin&oacute;, al igual que 2004,
con una inflaci&oacute;n subyacente del 1,2%. A ello contribuy&oacute; la
intensa competencia en varios mercados, as&iacute; como la estabilidad
cambiaria observada en el promedio del per&iacute;odo.
A inicios de 2006 se registr&oacute; un leve repunte de la inflaci&oacute;n,
nuevamente como consecuencia del impacto clim&aacute;tico en
la oferta de algunos productos agr&iacute;colas, pero a mediados
del a&ntilde;o volvi&oacute; a niveles bajos (1,8% interanual en junio),
mientras que la inflaci&oacute;n subyacente ascendi&oacute; al 1,3%.
Durante 2005, las remuneraciones no ejercieron
ninguna presi&oacute;n inflacionaria, ya que en el &aacute;mbito del
empleo formal, los sueldos y salarios disminuyeron un
1,0% y un 1,8%, respectivamente. A partir de enero de
2006, el salario m&iacute;nimo se increment&oacute; un 8,7%.
Se mantuvo el dinamismo de la creaci&oacute;n de empleo
formal, que se expandi&oacute; un 4,5% en el promedio de 2005
y un 6,2% en los primeros cinco meses de 2006. Los polos
de creaci&oacute;n de empleo formal se concentraron en las zonas
agroindustriales y mineras, pero en comparaci&oacute;n con los
a&ntilde;os previos tambi&eacute;n se registr&oacute; una importante expansi&oacute;n
del empleo formal en Lima (3,8% en el promedio anual
de 2005, con una aceleraci&oacute;n en el segundo semestre de
2005 y a inicios de 2006). Por otra parte, el incremento
del empleo formal contribuy&oacute; m&aacute;s a una positiva
recomposici&oacute;n del empleo que a una importante creaci&oacute;n
neta de nuevos puestos de trabajo, pues en 2005 la tasa
de ocupaci&oacute;n en Lima descendi&oacute; del 61,6% al 60,7% y
la de desempleo ascendi&oacute; del 9,4% al 9,6%. A inicios de
2006, la situaci&oacute;n laboral registra una clara mejor&iacute;a, con
un incremento de la tasa de ocupaci&oacute;n y una reducci&oacute;n
de la tasa de desempleo (del 10,8% en los primeros cinco
meses de 2005 al 9,2% un a&ntilde;o despu&eacute;s).
Con un incremento algo menor de las importaciones
(2.250 millones de d&oacute;lares), la balanza de bienes present&oacute;
un super&aacute;vit del 6,5% del PIB. El creciente ingreso por
concepto de exportaciones facilit&oacute; mayores transferencias
derivadas de la renta de los factores, que se elevaron 1.600
millones de d&oacute;lares al 6,3% del PIB.
Entre las exportaciones destac&oacute; la expansi&oacute;n de las
mineras (40%), que alcanzaron casi los 10.000 millones de
d&oacute;lares, debido principalmente a los mejores precios del cobre,
el oro, el zinc y el molibdeno, si bien tambi&eacute;n aument&oacute; el
volumen exportado de varios de estos productos. Tambi&eacute;n las
exportaciones no tradicionales crecieron significativamente
(23%), con incrementos de todos los rubros relevantes. Entre
las importaciones, como reflejo del repunte de la inversi&oacute;n,
la compra externa de bienes de capital fue la m&aacute;s din&aacute;mica
(30%), mientras que el incremento de los insumos (23%)
se debi&oacute; en parte al alza de los costos de los combustibles,
y el mayor consumo de los hogares incidi&oacute; en una mayor
importaci&oacute;n de bienes de consumo (16%).
Durante los primeros meses de 2006 se mantuvieron
las condiciones favorables para muchos de los productos
de exportaci&oacute;n. No obstante, en algunos casos como
el de la miner&iacute;a hubo limitaciones para incrementar
los vol&uacute;menes, por lo cual en el primer cuatrimestre el
crecimiento interanual de las exportaciones se redujo al
26%. De todas maneras, se espera que puedan superar
los 20.000 millones de d&oacute;lares en el a&ntilde;o. Por otra parte,
las importaciones continuaron vi&eacute;ndose estimuladas por
las inversiones y el consumo y crecieron un 21%. Gracias
sobre todo al aumento de la transferencia de la renta de los
factores —facilitado por los altos ingresos provenientes
de las exportaciones— en el primer trimestre de 2006
la cuenta corriente de la balanza de pagos registr&oacute; un
moderado d&eacute;ficit del 0,8% del PIB.
La balanza de capital y financiera cerr&oacute; con un super&aacute;vit
de 500 millones de d&oacute;lares. La inversi&oacute;n extranjera directa
ascendi&oacute; a m&aacute;s de 2.500 millones de d&oacute;lares, el mayor nivel
desde 1996. Por otra parte, la estrategia de reducci&oacute;n de
la deuda externa p&uacute;blica (prepago de 1.555 millones de
d&oacute;lares de la deuda con el Club de Par&iacute;s y de 758 millones
de la deuda con JAPECO) incidi&oacute; en importantes salidas
de capital. Cabe notar que parte de los requerimientos
correspondientes se financi&oacute; con la emisi&oacute;n de dos bonos
soberanos, por una suma total de 1.150 millones de d&oacute;lares,
para lo cual se aprovech&oacute; la disminuci&oacute;n del margen de
riesgo de un promedio de 349 puntos b&aacute;sicos en 2004 a
200 el a&ntilde;o siguiente. Como resultado, la deuda externa total
descendi&oacute; del 44,6% del PIB a fines de 2004 al 36,0% un
a&ntilde;o despu&eacute;s, principalmente en virtud de la reducci&oacute;n de la
deuda p&uacute;blica. El super&aacute;vit de la balanza global incidi&oacute; en
un aumento de las reservas internacionales netas del banco
central de 1.470 millones en 2005 y otros 320 millones en
el primer semestre de 2006.
c)
El sector externo
Al cierre de 2005, la cuenta corriente de la balanza
de pagos registr&oacute; un super&aacute;vit sin precedentes del 1,3%
del PIB. A ello contribuy&oacute; sobre todo el dinamismo de las
exportaciones de bienes, que se elevaron 4.600 millones
de d&oacute;lares, a m&aacute;s de 17.000 millones, y en menor grado
las mayores transferencias correspondientes a las remesas.
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Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005, el PIB aument&oacute; un 9,3%, impulsado por el crecimiento del sector no petrolero (10,3%)
y pese a la peque&ntilde;a expansi&oacute;n de la actividad petrolera (1,7%). Si bien todas las ramas de
actividad registraron alzas, los mayores incrementos se dieron en el sector financiero (30,8%),
la construcci&oacute;n (20,1%), el comercio (19,5%) y las comunicaciones (19,8%). En cuanto a la
demanda, los componentes que presentaron la mayor expansi&oacute;n fueron la inversi&oacute;n (20,5%) y
el consumo privado (16,3%).
Por consiguiente, el PIB registr&oacute; un alza acumulada
del 29% en relaci&oacute;n con el 2003, que contrasta con la
merma del 16% verificada en el per&iacute;odo 2002-2003
respecto de 2001.1 Si bien el PIB expresado en precios
de 1997 supera al de 2001, el desempe&ntilde;o de algunos
sectores todav&iacute;a es inferior al de ese a&ntilde;o. Es el caso de
la actividad petrolera y la construcci&oacute;n, que se mantienen
respectivamente en un 4% y un 12% por debajo de las
cifras correspondientes al 2001. La formaci&oacute;n bruta de
capital fijo todav&iacute;a est&aacute; a un 2% de los niveles observados
ese a&ntilde;o, pese al alto crecimiento de 2004 y 2005. En 2005,
a pesar del considerable incremento de las importaciones
de bienes, se registr&oacute; un elevado super&aacute;vit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, equivalente al 20,1%
del PIB en d&oacute;lares corrientes. Este fue producto de los
mayores ingresos por exportaciones atribuibles al alto
precio internacional del petr&oacute;leo.2
Los efectos de la expansi&oacute;n econ&oacute;mica se han
traducido en una disminuci&oacute;n del desempleo global y en
una recuperaci&oacute;n de las remuneraciones reales. El elevado
precio del petr&oacute;leo, sumado a la mayor recaudaci&oacute;n
tributaria, ha contribuido a acrecentar significativamente
los ingresos fiscales, lo que ha permitido a las autoridades
mantener e intensificar sus programas de acci&oacute;n social
1
2
(misiones). Estos programas est&aacute;n destinados en su mayor
parte a la poblaci&oacute;n en situaci&oacute;n de pobreza o pobreza
extrema y se centran principalmente en las &aacute;reas de salud,
educaci&oacute;n y empleo.
En diciembre de 2005 se acept&oacute; a la Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela como miembro sin derecho a
voto del Mercosur y en abril de 2006 el pa&iacute;s anunci&oacute; su
intenci&oacute;n de retirarse como miembro de la Comunidad
Andina. No obstante, de conformidad con los compromisos
firmados en el marco de la Comunidad Andina, deber&aacute;
mantener durante los pr&oacute;ximos cinco a&ntilde;os los aranceles
vigentes con los dem&aacute;s pa&iacute;ses miembros. Asimismo, en
mayo de 2006, el pa&iacute;s anunci&oacute; su retiro del Grupo de los
Tres (G-3), del que formaba parte junto con M&eacute;xico y
Colombia.
En 2006 se han mantenido las tendencias de 2005.
En el primer trimestre de 2006, la actividad econ&oacute;mica
registr&oacute; un alza del 9,4% respecto de igual per&iacute;odo de
2005 y para el conjunto del a&ntilde;o se prev&eacute; un crecimiento
de entre el 7% y el 8%, una inflaci&oacute;n media anual del
12% y el mantenimiento de la tasa de cambio en 2.150
bol&iacute;vares por d&oacute;lar.
En diciembre de 2006 se celebrar&aacute;n elecciones
presidenciales.
De diciembre de 2002 a febrero de 2003 tuvo lugar un paro c&iacute;vico nacional que fren&oacute; la actividad econ&oacute;mica del pa&iacute;s y se tradujo en una baja
significativa del producto interno bruto correspondiente a esos a&ntilde;os.
En 2005, el precio medio anual de la canasta de crudo venezolana acus&oacute; un alza del 37% con relaci&oacute;n al promedio observado en 2004. En
2006, el precio medio del per&iacute;odo enero-mayo es un 23,9% (56 d&oacute;lares por barril) superior al registrado en 2005.
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Gr&aacute;fico 1
REP&Uacute;BLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005 la pol&iacute;tica fiscal mantuvo un car&aacute;cter
claramente expansivo, sobre todo mediante transferencias
a organismos p&uacute;blicos, tanto por v&iacute;a del gasto corriente
como a trav&eacute;s del gasto de capital. En t&eacute;rminos nominales,
el gasto p&uacute;blico total del gobierno central aument&oacute; un 43%
con relaci&oacute;n al 2004, pese a lo cual el resultado financiero
registr&oacute; un super&aacute;vit del 1,7% del PIB debido a la importante
alza de los ingresos (63,9%). A pesar de la reducci&oacute;n de la
al&iacute;cuota del IVA del 15% al 14% en octubre de 2005, los
ingresos tributarios crecieron un 72,1% como resultado
de la significativa alza de la recaudaci&oacute;n del impuesto
sobre la renta petrolera (193,4%), del impuesto al d&eacute;bito
bancario (43%) y de las mayores utilidades cambiarias
entregadas por el banco central al gobierno (113%). A esto
se sumaron las medidas adoptadas para disminuir la evasi&oacute;n
fiscal, que contribuyeron al incremento de la recaudaci&oacute;n
del IVA, entre otros impuestos, y el alza generalizada de
los precios de bienes y servicios sobre los que recaen los
impuestos al consumo. Pese a los elevados precios del
petr&oacute;leo, el aumento de la recaudaci&oacute;n fiscal procedente
de otras fuentes ha hecho que el porcentaje de los ingresos
totales que corresponde a los del petr&oacute;leo se mantenga
en alrededor del 50%. En t&eacute;rminos del PIB, el gasto total
del gobierno central presupuestario se situ&oacute; en 2005 en
niveles similares a los de 2004 (26,9%), mientras que el
ingreso total aument&oacute; al 28,6% (24,6% en 2004).
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En los primeros meses de 2005 empez&oacute; a aplicarse
la Ley Org&aacute;nica de Hidrocarburos, en virtud de la cual se
modificaron los impuestos y las regal&iacute;as a que est&aacute;n sujetos
los convenios operativos del sector petrolero. Estas &uacute;ltimas
aumentaron del 1% al 16,66% del crudo extra&iacute;do, en tanto
que el impuesto sobre la renta se elev&oacute; de un 35% a un
50%. En abril de 2005 el gobierno anunci&oacute; que todas las
empresas que operaban seg&uacute;n la modalidad de convenios
operativos deber&iacute;an transformarse en empresas mixtas,
en las cuales PDVSA ser&iacute;a due&ntilde;a de una participaci&oacute;n
en el capital superior al 50%. El pago de la participaci&oacute;n
del Estado se hizo con t&iacute;tulos del gobierno de utilizaci&oacute;n
acotada. En mayo de 2006 se anunci&oacute; la creaci&oacute;n de un
nuevo impuesto a la extracci&oacute;n del crudo, el “impuesto de
extracci&oacute;n” (33,3% del valor del crudo a boca de pozo),
con lo cual todas las empresas petroleras que operan
en el pa&iacute;s deber&aacute;n pagar la misma tasa de impuesto por
concepto de regal&iacute;a. En febrero de 2006 se suspendi&oacute; el
cobro del impuesto al d&eacute;bito bancario.
Durante 2005 y 2006, el gobierno ha invertido d&oacute;lares
en la compra de bonos de pa&iacute;ses extranjeros (vendidos
en su mayor&iacute;a a instituciones financieras nacionales),
ha constituido fondos en divisas en el exterior y ha
ejecutado un intenso programa de renegociaci&oacute;n de la
deuda externa, con el fin de obtener plazos m&aacute;s largos
y menores tasas.3 Adem&aacute;s ha reestructurado la deuda
interna, de modo de mejorar la curva de rendimientos
de los bonos del gobierno. Asimismo, durante el primer
semestre de 2006, se procedi&oacute; a la recompra de todos los
bonos Brady vigentes, por un monto cercano a los 4.400
millones de d&oacute;lares.
Durante 2005 el gobierno continu&oacute; emitiendo bonos
denominados en d&oacute;lares pero pagaderos en bol&iacute;vares. La
emisi&oacute;n de estos bonos, junto con la venta de los bonos
argentinos, ha permitido al gobierno ofrecer a los agentes
internos instrumentos financieros que permitan la salida
de capitales hacia el exterior, absorbiendo bol&iacute;vares en
el mercado local.
de la liquidez interna, producto de las cuantiosas entradas
de divisas provenientes de las exportaciones de petr&oacute;leo, as&iacute;
como el importante incremento del gasto fiscal.
Si bien la pol&iacute;tica monetaria ha permitido la expansi&oacute;n
de los agregados monetarios, el Banco Central de Venezuela
(BCV) ha continuado interviniendo en el mercado a
trav&eacute;s de operaciones de absorci&oacute;n, con el objetivo de
mitigar la continua expansi&oacute;n de la liquidez. Hasta abril
de 2006, el monto de certificados de dep&oacute;sito emitidos
por la instituci&oacute;n era equivalente a aproximadamente
1,4 veces la base monetaria. Hasta diciembre de 2005,
la liquidez ampliada (M3) mostraba un incremento del
52,7% con respecto al mismo per&iacute;odo de 2004. Durante
2006, los agregados monetarios han presentado un
crecimiento moderado y, hasta abril, el M3 acumul&oacute; un
alza del 10% con relaci&oacute;n a los niveles registrados en
diciembre de 2005.
Durante 2005, los dep&oacute;sitos en el sistema bancario
se elevaron un 35% (los dep&oacute;sitos a la vista y de ahorro
aumentaron un 60% y un 65%, respectivamente) y el
cr&eacute;dito bancario al sector privado ascendi&oacute; un 40,8%. Las
autoridades asignaron porcentajes m&iacute;nimos de la cartera
de cr&eacute;dito de los bancos a rubros espec&iacute;ficos: un 16% al
sector agr&iacute;cola, un 10% al cr&eacute;dito hipotecario, un 3% a
los microcr&eacute;ditos y un 2,5% al turismo.
A partir del 1&ordm; de mayo de 2005 entraron en vigor
los l&iacute;mites m&aacute;ximos y m&iacute;nimos de las tasas de inter&eacute;s
activas y pasivas establecidos por el directorio del banco
central. Tambi&eacute;n se fijaron restricciones a las comisiones
bancarias.4 En 2005 las tasas de inter&eacute;s activas y pasivas
medias de los seis principales bancos comerciales se
situaron en un 16,43% y un 6,5%, respectivamente. A
fines de mayo de 2006, estas se ubicaron en un 15% y
un 6,83%, respectivamente.
La situaci&oacute;n de los activos y pasivos, as&iacute; como la
cuenta de resultados del banco central, se han visto
influidas por la ampliaci&oacute;n cuantitativa y cualitativa del
tipo de operaciones que este ejecuta y por los cambios en
las reglas y pol&iacute;ticas con que se manejan algunas partidas,
como es el caso de las divisas. As&iacute;, por ejemplo, adem&aacute;s
de la expansi&oacute;n de las pol&iacute;ticas de absorci&oacute;n, el banco ha
transferido montos importantes al sector p&uacute;blico, mediante
la entrega de parte de las reservas internacionales y de
b) Pol&iacute;tica monetaria
Durante 2005 y 2006, uno de los mayores desaf&iacute;os de las
autoridades econ&oacute;micas ha sido manejar el continuo aumento
3
4
En el per&iacute;odo comprendido entre mayo de 2005 y abril de 2006 el gobierno venezolano ha invertido 2.290 millones de d&oacute;lares en bonos del
gobierno argentino (1.990 millones en bonos a 12 a&ntilde;os y 300 millones en bonos a 15 a&ntilde;os). De este total, ha vendido t&iacute;tulos por un monto de
1.469 millones de d&oacute;lares a instituciones financieras locales, con lo cual el valor efectivo en cartera del gobierno era, a fines de abril de 2006,
de alrededor de 821 millones de d&oacute;lares. Asimismo, ha invertido 25 millones de d&oacute;lares en bonos del gobierno ecuatoriano. En mayo de 2006
se anunci&oacute; que el gobierno argentino vender&iacute;a a la Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela bonos por un monto de 239 millones de d&oacute;lares a 12
a&ntilde;os de plazo, los que se adjudicar&iacute;an a precio de mercado.
Un m&aacute;ximo del 28% en el caso de los pr&eacute;stamos y un m&iacute;nimo del 6,56% y del 10% en el de los dep&oacute;sitos de ahorro y a plazo,
respectivamente.
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Cuadro 1
REP&Uacute;BLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
6,4
4,2
0,3
-1,6
-6,0
-7,8
3,7
1,8
3,4
1,5
-8,9
-10,5
-7,7
-9,3
17,9
15,8
9,3
7,5
2,4
9,8
5,1
4,7
17,2
3,5
0,6
-1,7
0,5
1,4
1,9
-6,4
-7,3
-2,2
-17,4
6,5
2,4
4,8
4,7
4,0
2,0
2,6
0,3
4,8
13,5
-0,8
-12,9
-13,7
2,1
-8,4
-1,8
-0,5
-7,6
-0,5
-39,5
...
...
25,4
6,9
32,1
...
...
9,1
8,5
20,1
4,1
9,0
-1,3
-0,1
-5,3
-7,5
4,8
7,6
4,2
2,8
-12,4
-4,4
-9,6
-6,5
26,4
18,3
12,9 c
16,1
3,0
-0,5
0,6
-0,4
-6,7
-3,9
0,5
2,2
3,4
2,4
-3,1
-0,2
-4,6
3,4
12,5
14,8
11,2
6,9
5,0
4,2
5,1
34,0
9,4
33,9
0,8
-3,1
1,8
4,4
3,5
11,3
-2,9
-7,5
-1,7
-10,6
-11,0
-9,3
4,6
4,2
4,7
6,7
5,8
12,4
6,2
6,9
6,0
13,6
-3,5
14,1
-6,2
-2,5
-7,1
-34,0
-4,0
-25,2
-2,5
5,7
-4,6
-34,0
-9,9
-19,6
16,0
13,9
16,6
89,8
11,8
60,0
14,5
7,5
16,3
20,5
5,2
30,0
24,2
34,3
-10,1
27,5
29,1
-1,6
21,2
29,3
-8,2
15,6
29,3
-13,7
21,5
34,1
-12,6
21,7
39,7
-18,1
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro d
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
27,7
32,0
-4,3
30,7
25,8
4,9
26,5
28,7
-2,2
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera e
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero f
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva g
Otro financiamiento h
3 732
8 954
23 871
14 917
-2 608
-2 517
-97
-638
5 645
-6 283
3 094
-2 643
-452
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
141,4
(&iacute;ndice 2000=100) i
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
70,1
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB) -4,2
Deuda externa bruta total (millones de d&oacute;lares)
37 242
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
43,4
Utilidades e intereses netos
j
(porcentajes de las exportaciones)
-10,0
-4 432
952
17 707
16 755
-2 649
-2 534
-201
1 027
3 942
-2 915
-3 405
3 853
-448
2 112
6 471
20 963
14 492
-2 839
-1 453
-67
-1 054
2 018
-3 072
1 058
-608
-450
11 853
16 664
33 529
16 865
-3 253
-1 388
-170
-5 895
4 180
-10 075
5 958
-5 449
-508
1 987
7 460
26 667
19 207
-3 305
-2 020
-148
-3 818
3 479
-7 297
-1 831
2 028
-197
7 599
13 421
26 781
13 360
-2 909
-2 756
-157
-12 026
-244
-11 782
-4 427
4 427
0
11 448
16 483
27 170
10 687
-2 644
-2 411
20
-6 005
1 341
-7 346
5 443
-5 454
11
13 830
21 430
38 748
17 318
-3 626
-3 885
-89
-11 932
1 866
-13 798
1 898
-1 898
0
25 359
31 532
55 487
23 955
-4 082
-1 984
-107
-19 902
1 497
-21 399
5 457
-5 457
0
116,5
102,6
100,0
95,2
123,7
136,8
143,2
143,4
51,2
-2,1
35 087
38,4
66,1
-3,0
37 016
37,8
100,0
-6,7
36 437
31,1
82,2
-4,9
35 398
28,8
87,6
-15,9
35 460
38,2
98,7
-10,1
39 672
47,5
118,1
-14,4
44 546
40,6
154,4
-15,6
47 233
33,7
-13,2
-6,5
-4,0
-7,2
-9,9
-8,6
-9,8
-3,5
64,6
13,9
53,0
66,5
13,3
50,3
68,7
15,8
51,0
69,2
18,0
52,6
68,5
15,3
49,8
66,2
12,4
47,3
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad k
Tasa de desempleo abierto l
Sector informal m
63,8
11,4
47,7
65,1
11,3
49,8
66,3
15,0
52,4
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal n
Tasa de inter&eacute;s activa nominal o
37,6
29,9
20,0
13,4
12,3
31,2
27,1
19,2
14,4
17,3
23,3
13,6
15,8
10,2
49,4
48,4
23,1
14,2
5,9
25,6
14,5
22,0
12,6
5,4
36,2
45,3
13,6
-4,6
20,6
31,3
8,5
1,5
14,9
24,5
7,7
2,4
14,7
24,8
75,6
-10,1
28,8
38,4
21,0
-16,7
17,2
25,7
20,0
-3,9
12,6
17,3
11,9
0,1
11,7
15,6
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Gastos totales p
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
Deuda p&uacute;blica
Interna
Externa
Moneda y cr&eacute;dito q
Cr&eacute;dito interno r
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
23,8
23,8
17,5
21,9
17,4
2,5
3,1
4,4
2,0
17,4
17,4
12,2
21,4
16,7
3,4
4,0
-1.4
-4,0
18,0
18,0
13,0
19,8
16,4
3,3
3,0
1,0
-1,7
20,2
20,2
12,9
21,8
17,5
2,5
3,3
0,9
-1,7
20,8
20,8
11,4
25,1
19,3
2,9
4,4
-1,5
-4,4
22,2
22,2
10,6
26,1
19,1
4,6
5,1
0,6
-4,0
23,4
23,4
11,3
27,8
20,8
4,7
5,5
0,3
-4,4
24,6
24,6
13,0
26,5
20,1
3,7
5,2
1,8
-1,9
28,6
28,6
15,8
26,9
19,7
3,1
6,0
4,7
1,7
31,4
5,1
26,3
30,1
4,6
25,5
29,0
6,0
23,1
27,3
8,8
18,6
30,4
12,1
18,3
39,0
14,8
24,3
47,4
17,7
29,7
39,3
14,2
25,0
33,7
11,4
22,3
13,6
1,8
8,5
3,3
15,8
15,2
1,5
11,2
2,5
18,3
14,5
1,9
10,2
2,4
18,2
13,1
2,7
9,1
1,3
16,8
14,3
3,1
10,1
1,1
17,4
13,4
3,3
9,0
1,1
15,1
14,6
3,5
7,3
3,8
17,1
15,3
4,1
7,5
3,7
17,1
17,3
3,6
9,5
4,1
18,5
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1997.
c Desde el a&ntilde;o 2004, no incluye las actividades
d Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en d&oacute;lares a precios
de restaurantes y hoteles, que est&aacute;n consideradas s&oacute;lo en el PIB total.
e Incluye errores y omisiones.
f Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos
corrientes.
g El signo menos (-) indica aumento de reservas.
h Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario
la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
i Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
j Se refiere a
Internacional y financiamiento excepcional.
k Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa
la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
l Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total
como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
m Ocupados en el sector informal como porcentaje de la poblaci&oacute;n ocupada.
n Dep&oacute;sitos a 90 d&iacute;as.
o Promedio de pr&eacute;stamos de los 6
nacional.
p Incluye gasto extrapresupuestario y concesi&oacute;n neta de pr&eacute;stamos.
q Las cifras monetarias
principales bancos comerciales y universales del pa&iacute;s.
r Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
corresponden a promedios anuales.
financieras y bancarias.
utilidades cambiarias. Todo lo anterior se ha traducido en
un resultado operacional negativo en los primeros cuatro
meses de 2006 y dificulta la interpretaci&oacute;n o valoraci&oacute;n
de las partidas del balance.
En julio de 2005, la Asamblea Nacional aprob&oacute; la
ley del Banco Central de Venezuela (BCV), en virtud
de la cual se estableci&oacute; que Petr&oacute;leos de Venezuela S.A.
(PDVSA) dejar&iacute;a de estar obligada a vender todos sus
d&oacute;lares a esta instituci&oacute;n y que solamente deber&iacute;a vender
la cantidad necesaria para solventar sus compromisos
en bol&iacute;vares.5 Los d&oacute;lares remanentes se destinar&iacute;an a
capitalizar el Fondo Nacional de Desarrollo (FONDEN),
creado en 2005. Asimismo, y conforme a un art&iacute;culo
transitorio incluido en la mencionada ley, se estableci&oacute;
que el banco central transferir&iacute;a por &uacute;nica vez al poder
ejecutivo 6.000 millones de d&oacute;lares provenientes de las
reservas internacionales, que se traspasaron posteriormente
al FONDEN. De acuerdo con una reinterpretaci&oacute;n
de la ley, la Asamblea Nacional tambi&eacute;n aprob&oacute; una
5
transferencia adicional a dicho fondo de 4.200 millones
de d&oacute;lares provenientes de las reservas internacionales
del banco.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
En materia de pol&iacute;tica cambiaria, en marzo de 2005
las autoridades devaluaron el bol&iacute;var un 12% en t&eacute;rminos
nominales, a una tasa de 2.150 bol&iacute;vares por d&oacute;lar, y
mantuvieron el r&eacute;gimen de administraci&oacute;n de divisas.
Pese a lo anterior, dados el mayor suministro de divisas
por parte de la Comisi&oacute;n de Administraci&oacute;n de Divisas
y el establecimiento de cupos en divisas para las tarjetas
de cr&eacute;dito, el tipo de cambio en el mercado paralelo se
ha mantenido entre un 15% y un 20% por encima de la
cotizaci&oacute;n oficial. En octubre de 2005 entr&oacute; en vigencia la
ley contra los il&iacute;citos cambiarios, por la que se sancionan
la compra y venta de divisas por cualquier monto, excepto
las operaciones con los t&iacute;tulos valores.
Adem&aacute;s, las autoridades introdujeron modificaciones al Fondo para la Estabilizaci&oacute;n Macroecon&oacute;mica (FEM) y crearon el Banco del Tesoro,
una instituci&oacute;n p&uacute;blica financiera que se encuentra en la fase inicial de sus operaciones.
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Cuadro 2
REP&Uacute;BLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
Tasa de desempleo
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(bol&iacute;vares por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
35,0
14,3
14,2
12,1
6,6
10,7
9,5
10,2
9,4
...
8 373
9 152
10 518
10 705
11 526
13 437
15 595
14 929
15 699
...
3 187
3 843
4 857
5 431
5 020
5 849
6 283
6 803
5 899
...
17 837
18 008
16 437
18 375
19 928
23 080
24 734
23 919
24 934
22 263
143,5
146,4
142,0
141,0
137,5
149,1
145,5
141,9
141,8
139,4
17,3
16,1
15,0
12,5
14,3
12,2
12,1
10,4
11,2
...
23,6
22,3
20,8
19,2
15,8
15,9
16,0
14,4
10,3
11,8
1 805
1 918
1 918
1 918
1 918
2 147
2 147
2 147
2 147
2 147
-5,7
-3,4
-3,1
-3,2
0,0
1,4
-0,4
-0,5
3,9
...
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria f
11,8
18,0
3,7
12,8
17,6
4,0
12,5
17,2
3,6
13,5
16,4
6,2
12,8
16,3
1,1
11,9
15,7
3,5
10,9
15,5
2,3
11,0
14,9
3,6
10,3
14,8
4,0
10,1
14,1
4,8
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
667
647
490
411
459
466
309
318
190
228
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, diciembre del 2000=100)
67,7
75,4
91,2
88,9
77,2
68,5
...
...
...
...
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) h
65,3
62,0
61,0
60,6
63,4
60,9
61,6
55,4
48,7
...
3,4
2,5
2,2
1,5
1,6
1,5
1,3
1,1
1,3
1,3
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) i
g
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1997.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor
d Dep&oacute;sitos a 90 d&iacute;as.
e Promedio de pr&eacute;stamos de los seis principales bancos comerciales y
de las exportaciones e importaciones de bienes.
f A un d&iacute;a.
g Datos hasta el mes de mayo.
h Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos
universales del pa&iacute;s.
i Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
d) Otras pol&iacute;ticas
Se han suscrito con varios pa&iacute;ses acuerdos de suministro
de petr&oacute;leo a un precio menor que el de mercado. En el
marco de la Alternativa Bolivariana para Am&eacute;rica Latina
y el Caribe (ALBA) el gobierno ha suministrado petr&oacute;leo
a Cuba a cambio de la prestaci&oacute;n de servicios en el &aacute;mbito
de la salud y la educaci&oacute;n. Asimismo, se firm&oacute; con varios
3.
pa&iacute;ses del Caribe el Acuerdo de cooperaci&oacute;n energ&eacute;tica
(PETROCARIBE), mediante el cual el Gobierno de la
Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela se comprometi&oacute; a
suministrar petr&oacute;leo a dichos pa&iacute;ses y otorgar facilidades
de pago: los compradores desembolsan un monto inicial y
pagan el remanente mediante cr&eacute;ditos a largo plazo y tasas
reducidas. Tambi&eacute;n se han suscrito acuerdos de suministro
de petr&oacute;leo y derivados con otros pa&iacute;ses de la regi&oacute;n.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En el primer trimestre de 2006 el PIB creci&oacute; un
9,4% en relaci&oacute;n con el nivel registrado en igual per&iacute;odo
de 2005, impulsado por la construcci&oacute;n, el comercio,
las comunicaciones y la actividad de las instituciones
financieras. En cuanto al gasto, el consumo privado
mostr&oacute; el mayor crecimiento, con un alza cercana al 20%
respecto del primer trimestre de 2005.
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b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En 2005, la inflaci&oacute;n acumulada, medida por el &iacute;ndice
de precios al consumidor, registr&oacute; una baja significativa
en relaci&oacute;n con 2004 (14,4% y 19,2%, respectivamente).
Este hecho se explica por el mantenimiento del control
de precios; la mayor disponibilidad de bienes, como
resultado del incremento de las importaciones gracias al
aumento de las divisas entregadas,; la expansi&oacute;n de la red
de distribuci&oacute;n y comercializaci&oacute;n de bienes de consumo
masivo a precios subsidiados en el marco de la misi&oacute;n
Mercal, y la apreciaci&oacute;n real del tipo de cambio, que ha
abaratado los productos importados.
Por su parte, el &iacute;ndice de precios al por mayor se
elev&oacute; un 14,2% entre diciembre de 2005 y diciembre
de 2004, debido al alza de los precios de los productos
de origen nacional. A su vez, el precio de los bienes de
origen importado aument&oacute; un 10,9% en igual per&iacute;odo.
Hasta abril de 2006 el &iacute;ndice de precios al por mayor
acumul&oacute; un alza del 3,8% con relaci&oacute;n a diciembre de
2005 (un 3,9% en el caso de los productos nacionales y
un 3,4% en el de los importados).
En 2005, el promedio anual del &iacute;ndice general de
remuneraciones ascendi&oacute; un 19,1% con relaci&oacute;n al 2004
(un 16,2% y un 26,6%, en el sector privado y p&uacute;blico,
respectivamente), lo que signific&oacute;, en ambos casos, un
aumento en t&eacute;rminos reales. En el primer trimestre de
2006, este &iacute;ndice mostr&oacute; un alza del 20,6% en comparaci&oacute;n
con igual per&iacute;odo de 2005 (del 17% en el caso del sector
privado y un 29,8% en el del sector p&uacute;blico). Con relaci&oacute;n
al salario m&iacute;nimo, el gobierno decret&oacute; un alza del 26%,
efectiva a partir del 1&deg; de mayo de 2005. En 2006 se
determinaron dos ajustes del sueldo m&iacute;nimo, el primero, de
un 15%, aplicable a partir del 1&deg; de febrero y el segundo,
del 10%, a partir del 1&deg; de septiembre.
El mayor incremento de la actividad econ&oacute;mica se
reflej&oacute; en el descenso de la tasa de desempleo, de un 13,9%
en el segundo semestre de 2004 a un 11,4% en 2005 y a
un 11,2% en el primer trimestre de 2006. En t&eacute;rminos del
promedio anual, la tasa de desempleo baj&oacute; del 15,3% en
2004 al 12,4% en 2005. A su vez, el Instituto Nacional
de Estad&iacute;stica estim&oacute; que en 2005 los niveles de pobreza
extrema disminuyeron considerablemente respecto de los
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niveles de 2003, cuando alcanzaron su valor m&aacute;s alto de
los &uacute;ltimos cinco a&ntilde;os.
c)
El sector externo
En 2005, el valor de las exportaciones de bienes ascendi&oacute;
un 43,2% (un 50,6% en el caso de las petroleras y un 8,7%
las del resto de los productos), mientras que las importaciones
de bienes se elevaron un 38,3%. Las exportaciones petroleras
de las empresas p&uacute;blicas registraron un incremento del 46%,
mientras que las de las empresas privadas presentaron un
ascenso del 77%. Estas &uacute;ltimas corresponden a un 18% de
las exportaciones totales de crudo. En el primer trimestre
de 2006, las ventas externas de bienes siguen mostrando un
alto crecimiento (36,2%), debido principalmente al alza de
los precios del petr&oacute;leo. A su vez, las importaciones tambi&eacute;n
mantienen una tendencia alcista (17,5%), aunque menor. Por
consiguiente, el super&aacute;vit comercial contin&uacute;a aumentando,
al igual que el super&aacute;vit en cuenta corriente.
Las reservas internacionales se elevaron a lo largo de
2005, y ascendieron a un m&aacute;ximo de 32.111 millones de
d&oacute;lares en agosto. En diciembre de 2005, estas disminuyeron
a 29.636 millones, lo que se atribuye al traspaso de d&oacute;lares
de las reservas internacionales monetarias al FONDEN. En
octubre, las autoridades anunciaron que hab&iacute;an transferido
alrededor de 14.400 millones de d&oacute;lares de las reservas
internacionales mantenidas en bonos del Tesoro de los
Estados Unidos y dep&oacute;sitos en bancos estadounidenses a
dep&oacute;sitos en el Banco de Pagos Internacionales. Durante
2006, las reservas internacionales han seguido aumentando
y a fines de abril eran de 31.365 millones de d&oacute;lares.
En cuanto a la deuda externa, esta se elev&oacute; en el cuarto
trimestre de 2005 a 47.233 millones de d&oacute;lares (34% del
PIB), en comparaci&oacute;n con los 44.546 millones registrados
en igual per&iacute;odo de 2004. Aproximadamente el 50% de
la deuda corresponde a bonos y pagar&eacute;s, a cuyo aumento
—junto con el de los cr&eacute;ditos comerciales— obedece el
incremento de la deuda contra&iacute;da por el sector p&uacute;blico.
Debido a lo anterior, y pese a las medidas aplicadas por las
autoridades, la deuda externa alcanz&oacute; los 48.316 millones
de d&oacute;lares en el primer trimestre de 2006. No obstante,
en t&eacute;rminos del PIB baj&oacute; del 40,6% registrado en 2004 a
cerca del 34% en 2005 y el primer trimestre de 2006.
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Uruguay
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005 la econom&iacute;a uruguaya registr&oacute; un crecimiento del producto del orden del 6,6%. En
t&eacute;rminos de volumen, el PIB retom&oacute; el nivel alcanzado en 1998, a&ntilde;o anterior a la crisis del
per&iacute;odo 1999-2003. La industria manufacturera continu&oacute; expandi&eacute;ndose a un ritmo acelerado,
junto con los sectores de comercio y servicios.
El alza de la producci&oacute;n respondi&oacute; principalmente al
aumento de la demanda externa y las exportaciones se
elevaron un 16,8% respecto del a&ntilde;o anterior. La inversi&oacute;n
se increment&oacute; un 10,1% y la formaci&oacute;n bruta de capital fijo
un 23,8%. De todas maneras, el coeficiente de inversi&oacute;n
de la econom&iacute;a fue del 13,2%, bastante inferior al 15,9%
correspondiente a 1998.
El empleo ascendi&oacute; apenas un 1,4%, por lo que la
tasa de desempleo baj&oacute; solo 0,9 puntos porcentuales, a
un promedio anual del 12,2%, dos puntos porcentuales
por encima del nivel anterior a la crisis. Igualmente, la
proporci&oacute;n de personas pobres disminuy&oacute; un 2,8% en el
a&ntilde;o, al 29,8% de la poblaci&oacute;n urbana, mientras que los
niveles de indigencia se redujeron levemente, del 3,9%
en 2004 al 3,5% en 2005.
Se mantuvieron los grandes lineamientos
macroecon&oacute;micos, orientados a la recomposici&oacute;n de la
situaci&oacute;n financiera y del gasto p&uacute;blico. Se present&oacute; al
parlamento una reforma del sistema tributario, con miras
a elevar su eficiencia y equidad. No obstante, persiste
un marco de restricci&oacute;n financiera, que ha exigido una
rigurosa administraci&oacute;n de la deuda y del gasto, con el
prop&oacute;sito de hacer sostenible la situaci&oacute;n fiscal.
El desempe&ntilde;o favorable de la econom&iacute;a uruguaya
se sostuvo, m&aacute;s all&aacute; de ciertos desencuentros con sus
principales socios comerciales del Mercosur. Desde
principios de 2006, estos inconvenientes afectaron a
varios de los sectores m&aacute;s din&aacute;micos, particularmente el
transporte y el turismo. Asimismo, la persistencia de una
importante sequ&iacute;a en buena parte del pa&iacute;s ha provocado
dificultades crecientes en los sectores agropecuario y de
generaci&oacute;n de energ&iacute;a.
De todas maneras, en 2006, se proyecta un crecimiento
del 5%, en un contexto de descenso de los t&eacute;rminos del
intercambio, afectados fundamentalmente por el alza de
los precios del petr&oacute;leo. Se prev&eacute; que la inflaci&oacute;n estar&iacute;a
comprendida en el rango objetivo fijado por las autoridades
entre un 4,5% y un 6,5%. El super&aacute;vit fiscal primario
alcanzar&iacute;a al 3,7% del PIB a fin de a&ntilde;o, mientras que el
d&eacute;ficit global ascender&iacute;a al 1,1% del producto.
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Gr&aacute;fico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
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2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005 Uruguay arroj&oacute; un super&aacute;vit fiscal primario,
a nivel del sector p&uacute;blico no financiero equivalente al
3,9% del PIB y un d&eacute;ficit global del 0,6% del producto.
A fines de 2005, los ingresos totales del sector p&uacute;blico
no financiero sumaron un 28,9% del PIB. En 2006 el
d&eacute;ficit global mantiene la tendencia descendente y en
el a&ntilde;o m&oacute;vil que finaliz&oacute; en abril equivali&oacute; a un 0,2%
del PIB. La situaci&oacute;n fiscal se ha visto favorecida por
el descenso del servicio de la deuda, que represent&oacute; un
4,3% del producto en los 12 meses hasta abril de 2006,
con relaci&oacute;n al 5,0% registrado en el a&ntilde;o 2004.
En el a&ntilde;o que concluy&oacute; en febrero de 2006, los
ingresos se incrementaron en t&eacute;rminos reales un 4,2%
respecto del a&ntilde;o anterior y el gasto un 6,4%. Los ingresos
fiscales estuvieron acordes con la fase expansiva del
ciclo econ&oacute;mico y la recaudaci&oacute;n se acrecent&oacute; gracias
al mayor grado de formalizaci&oacute;n de la econom&iacute;a y a la
mejora de los mecanismos de control, entre otros factores.
La recaudaci&oacute;n del Banco de Previsi&oacute;n Social se elev&oacute;
un 11,6% en t&eacute;rminos reales en el a&ntilde;o que finaliz&oacute; en
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abril de 2006, mientras que la de la Direcci&oacute;n General
Impositiva sigui&oacute; creciendo a buen ritmo y en el per&iacute;odo
anual hasta febrero de 2006 super&oacute; un 6,7%, en t&eacute;rminos
reales, a la de un a&ntilde;o atr&aacute;s.
En t&eacute;rminos reales, la descomposici&oacute;n de las
erogaciones arroja un ascenso del 4,9% del gasto
primario corriente y aumentos de similar orden de las
remuneraciones y las compras estatales. Las transferencias
al sector privado se incrementaron un 6,6%, debido al
alza de las prestaciones sociales. La inversi&oacute;n p&uacute;blica
se ampli&oacute; casi un 20% en el per&iacute;odo, encabezada por la
correspondiente a las empresas p&uacute;blicas, cuya inversi&oacute;n
en activos fijos repunt&oacute; un 38%.
Los intereses de la deuda p&uacute;blica mantuvieron una
senda descendente en t&eacute;rminos reales y en relaci&oacute;n con
el PIB, como consecuencia de la reestructuraci&oacute;n de la
deuda, la cancelaci&oacute;n anticipada de d&eacute;bitos con algunos
organismos internacionales y la reducci&oacute;n de los m&aacute;rgenes
(spreads) en los mercados emergentes, entre otros
factores. La baja del monto de los intereses pagados fue
del 7,3% en t&eacute;rminos reales en los 12 meses finalizados
en febrero, y del 20,5% si se incluye la deuda del Banco
Central del Uruguay.
La deuda p&uacute;blica bruta alcanz&oacute; a casi a 12.000 millones
de d&oacute;lares en diciembre de 2005 (69,6% del PIB), lo que
representa un incremento de m&aacute;s de 600 millones respecto
del a&ntilde;o anterior. En vista de la liquidez de los mercados
internacionales fue posible realizar varias emisiones de
bonos en 2005 y lo que va de 2006, por un total cercano a
los 1.500 millones de d&oacute;lares. Ello permiti&oacute; recomponer
la cartera de acreedores y, por ende, disminuir los pasivos
con algunos organismos multilaterales de cr&eacute;dito, a los
efectos de mejorar el perfil de los vencimientos y reducir
el pago de intereses. La deuda externa neta a finales de
2005 descendi&oacute; al 54,9% del PIB.
Las tasas de inter&eacute;s pagadas por los t&iacute;tulos en moneda
nacional emitidos por el banco central se mantuvieron
bajas; en marzo de 2006 eran del 3,8%, en el marco de
una extensi&oacute;n de los plazos medios de 91 a 116 d&iacute;as. Las
tasas pasivas de mercado en moneda nacional siguieron su
trayectoria descendente, hasta un 1,5% anual en el primer
trimestre de 2006. La tasa pasiva en moneda extranjera
fue algo inferior, del 1,8% en febrero de 2006. Las tasas
activas anuales en moneda nacional bajaron de un 32,1%
en febrero de 2005 a un 17,2% en el mismo mes de 2006,
mientras que las de moneda extranjera se acrecentaron,
al 7,1% en febrero de 2006.
Los dep&oacute;sitos en moneda nacional continuaron en
ascenso. En 2005 anotaron una variaci&oacute;n en t&eacute;rminos reales
de un 19,2%, de manera que su proporci&oacute;n en el total de
dep&oacute;sitos del sistema financiero se elev&oacute; del 10,5% en 2004
al 13,6% en 2005. Los dep&oacute;sitos en moneda extranjera
presentaron en ese mismo per&iacute;odo un incremento real
del 1,7% y su participaci&oacute;n en los dep&oacute;sitos disminuy&oacute;
al 86,4% a fines de 2005.
En t&eacute;rminos reales, en los 12 meses transcurridos
hasta febrero de 2006, el cr&eacute;dito en moneda nacional se
increment&oacute; un 14,5%, mientras que el cr&eacute;dito en moneda
extranjera se mantuvo estable. El primero acumul&oacute; un
crecimiento del 80% en 2005 respecto del m&iacute;nimo registrado
en 2003, tras la crisis bancaria de 2002, mientras que el
segundo no vari&oacute;. Los niveles de ambos siguen siendo
bastante inferiores a los correspondientes a 1998, a&ntilde;o
anterior a la crisis.
b) Pol&iacute;tica monetaria
A lo largo de 2005, el Banco Central del Uruguay
modific&oacute; gradualmente la pol&iacute;tica monetaria, con el fin
de aplicar una pol&iacute;tica de metas de inflaci&oacute;n. El rango de
inflaci&oacute;n fijado para 2006 va del 4,5% al 6,5% anual, y se
estima que el aumento de los medios de pago acorde con
esta meta alcanzar&iacute;a al 12,6% entre el cuarto trimestre de
2005 y el correspondiente de 2006.
La relaci&oacute;n entre M1 y el PIB creci&oacute; del 5,1% en
diciembre de 2004, al 5,8% en diciembre de 2005, y
al 6,0% en febrero de 2006. Entre los instrumentos de
expansi&oacute;n de los medios de pago se destaca la compra
neta de divisas realizada por el banco central, por concepto
de 588 millones de d&oacute;lares en el a&ntilde;o finalizado en marzo
de 2006.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
Uruguay mantiene una pol&iacute;tica de flotaci&oacute;n del
tipo de cambio, en un mercado en el que las compras
de divisas del sector p&uacute;blico tienen una considerable
influencia. En 2005 el peso uruguayo se apreci&oacute;, en
t&eacute;rminos nominales, un 11% con respecto al d&oacute;lar y un
4,4% adicional entre enero y abril de 2006. En t&eacute;rminos
reales, la moneda nacional se apreci&oacute; un 9,8% en 2005
y a fines de marzo de 2006 su valor era un 1,6% inferior
al de marzo de 2005.
d) Otras pol&iacute;ticas
La pol&iacute;tica comercial ha sido objeto de especial
atenci&oacute;n en el marco del programa del gobierno en
2005 y 2006. Las dificultades regionales han hecho
redoblar los esfuerzos por expandir las exportaciones a
mercados de fuera de la regi&oacute;n, al tiempo que se procura
avanzar en materia de acuerdos comerciales con Estados
Unidos, China, India, Nueva Zelandia y Sud&aacute;frica, entre
otros pa&iacute;ses.
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Cuadro 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
5,0
4,3
4,5
3,8
-2,8
3,6
-1,4
-2,2
-3,4
-4,1
-11,0
-11,7
2,2
1,5
11,8
11,0
6,6
5,8
-6,1
22,1
5,9
6,7
2,4
5,2
29,4
2,3
11,5
9,8
-7,5
-5,8
-8,4
-0,1
8,9
-3,0
-8,8
-2,1
5,0
-11,1
-7,1
-5,2
-7,6
1,7
-8,7
5,1
-37,6
-13,9
-0,6
-22,0
10,6
14,1
4,7
-7,4
-7,1
10,6
7,2
20,8
1,8
7,5
3,2
4,4
9,5
6,5
4,7
8,8
6,0
2,4
4,5
-3,4
3,7
-5,3
1,5
-3,2
0,3
-24,5
-9,1
-1,0
3,1
21,3
11,5
11,6
10,9
5,4
3,4
6,8
2,7
6,4
-0,5
2,2
-0,6
1,7
-2,3
-0,9
-3,3
-5,3
0,7
-1,7
3,2
-3,4
1,4
5,4
2,3
5,9
8,3
13,0
13,2
6,4
4,0
6,8
12,1
0,3
7,6
-1,3
0,6
-1,5
-9,8
-7,4
-5,8
-1,4
-0,3
-1,6
-13,0
6,4
0,1
-2,1
-2,9
-2,0
-9,1
-9,1
-7,1
-15,9
-9,3
-16,9
-34,5
-10,3
-27,9
1,1
-4,8
2,0
18,0
4,2
5,8
10,5
2,5
11,8
22,0
27,6
26,5
2,5
2,5
2,5
10,1
16,8
8,8
14,0
11,1
2,8
13,8
11,1
2,7
11,5
14,6
-3,1
12,6
12,1
0,5
13,1
13,4
-0,3
13,2
12,6
0,5
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
15,2
13,9
1,3
15,9
13,7
2,1
15,1
12,7
2,4
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta total (millones de d&oacute;lares) i
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB) i
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) j
-287
-704
2 793
3 498
536
-193
74
687
113
574
400
-392
-8
-476
-772
2 829
3 601
436
-198
59
831
155
676
355
-515
160
-502
-896
2 291
3 186
377
-34
50
675
238
437
173
-11
-162
-566
-927
2 384
3 311
394
-61
27
833
274
559
267
-222
-45
-498
-775
2 139
2 915
316
-68
30
824
291
533
326
-278
-49
382
48
1 922
1 874
153
109
72
-4 310
180
-4 490
-3 928
2 328
1 600
-58
183
2 281
2 098
167
-491
82
1 092
401
691
1 033
-1 380
347
43
153
3 145
2 992
365
-588
113
263
315
-52
306
-454
149
-88
-69
3 758
3 826
439
-578
120
884
605
279
796
-620
-175
108,5
107,0
98,3
100,0
101,2
117,0
150,3
151,8
137,0
110,2
116,7
106,2
100,0
103,8
104,8
107,4
108,4
101,5
2,2
4 945
22,8
3,5
5 467
24,4
2,3
8 261
39,5
3,6
8 895
44,3
3,8
8 937
48,1
-21,2
10 548
85,9
8,5
11 013
98,4
-1,3
11 593
87,7
0,8
11 441
68,1
-4,8
-1,0
-1,7
-2,1
4,0
-15,9
-13,7
-11,3
59,6
13,6
10,3
60,6
15,3
13,0
59,1
17,0
15,3
58,1
16,9
16,0
58,5
13,1
13,7
58,5
12,2
15,0
-4,6
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad k
Tasa de desempleo abierto l
Tasa de subempleo visible l
57,7
11,5
5,2
60,5
10,1
4,7
59,3
11,3
6,5
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al productor, productos
nacionales (diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal m
Tasa de inter&eacute;s activa nominal n
15,2
8,6
4,2
5,1
3,6
25,9
10,2
7,6
4,9
13,3
3,3
-0,3
9,5
3,8
64,6
20,5
5,1
-2,2
15,1
0,2
19,1
54,9
8,3
1,8
14,6
58,7
7,6
1,6
13,8
63,9
7,3
-1,3
12,0
59,4
13,1
-0,3
14,7
58,3
93,5
-10,7
43,8
92,0
7,4
-12,5
28,1
121,0
-9,1
0,0
...
50,3
-11,6
4,6
...
39,0
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Gobierno central o
Ingresos totales
Ingresos tributarios
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
Deuda del sector p&uacute;blico no financiero
Interna
Externa
Moneda y cr&eacute;dito p
Cr&eacute;dito interno q
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3) r
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda
nacional (M2) r
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera r
18,8
15,6
20,4
18,5
1,4
1,9
-0,2
-1,6
19,5
16,1
20,7
18,5
1,3
2,2
0,2
-1,2
20,9
17,2
24,8
22,2
1,8
2,6
-2,1
-3,9
20,3
16,9
23,9
22,0
2,1
1,9
-1,5
-3,5
20,8
17,4
25,3
23,4
2,5
1,8
-2,0
-4,5
21,2
17,6
26,1
24,7
4,1
1,4
-0,8
-4,9
21,4
18,6
26,0
24,7
5,6
1,3
1,1
-4,6
21,6
18,5
24,1
22,6
4,9
1,5
2,4
-2,5
21,6
18,5
23,2
21,9
4,4
1,3
2,7
-1,6
27,8
4,1
23,7
28,6
4,6
24,0
30,9
7,7
23,2
35,9
8,6
27,3
46,7
15,6
31,1
106,0
25,4
80,6
100,4
18,8
81,6
78,9
15,2
63,7
69,6
14,7
54,9
...
...
...
...
...
...
...
...
...
39,6
...
...
...
...
52,8
...
...
...
...
69,6
45,2
6,8
67,9
-29,5
81,7
50,1
8,9
73,6
-32,4
84,9
38,0
18,1
51,4
-31,6
76,0
23,7
13,8
35,6
-25,7
72,0
15,9
8,9
27,1
-20,2
59,3
...
...
10,9
28,7
11,1
41,8
11,3
58,4
11,0
70,7
8,6
76,3
8,2
67,8
8,1
63,8
8,9
50,4
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1983.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones
cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Desde 1999, las cifras corresponden a la nueva serie oficial de la deuda total, no comparable con la anterior. Incluye
e importaciones de bienes.
j Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de
el sector privado y excluye las partidas de memorando: pasivos y activos externos.
k Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de
las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
l Se refiere a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, nacional urbano.
m Promedio de los dep&oacute;sitos a
trabajar, nacional urbano.
n Pr&eacute;stamos en efectivo a las familias, en moneda nacional no reajustable, a un a&ntilde;o de plazo.
o A partir
plazo fijo, hasta seis meses de plazo.
p Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
q Se refiere al cr&eacute;dito neto al
de 1999 cambia la metodolog&iacute;a de contabilizaci&oacute;n.
r Hasta el a&ntilde;o 2000, la fuente utilizada
sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
fue el Fondo Monetario Internacional. A partir de 2001, la fuente fue el Banco Central del Uruguay.
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
La recuperaci&oacute;n mostrada por la econom&iacute;a uruguaya
desde 2003 permiti&oacute; que a fines de 2005 se retomaran los
niveles de producci&oacute;n anteriores a la crisis iniciada en
1999. El buen desempe&ntilde;o del a&ntilde;o 2005 estuvo encabezado
por el sector industrial, que creci&oacute; un 9,5% y al que le
correspondieron 1,7 puntos porcentuales del alza del 6,6%
del PIB. Le siguieron en orden de importancia el sector
del comercio, restaurantes y hoteles, que se expandi&oacute; un
11,6% y represent&oacute; 1,4 puntos del PIB, y el de transporte
y comunicaciones, con un incremento anual del 10,9% y
1,3 puntos del PIB.
La actividad de casi todas las ramas de la industria
se acrecent&oacute; a lo largo de 2005, con mayor intensidad
en el caso de las orientadas al sector externo. Los
subsectores m&aacute;s din&aacute;micos fueron los de alimentos y
bebidas, productos qu&iacute;micos, productos de caucho y
pl&aacute;stico y material de transporte. El crecimiento del
rubro de comercio, restaurantes y hoteles se debi&oacute; a
la expansi&oacute;n comercial, que compens&oacute; con creces los
magros resultados de los otros dos subsectores. El sector
de las comunicaciones repunt&oacute; en forma notoria, debido
al aumento del la actividad en el campo de la telefon&iacute;a
m&oacute;vil. La producci&oacute;n agropecuaria registr&oacute; un ascenso
del 3,2%, impulsada por la pecuaria. La construcci&oacute;n
comenz&oacute; a reactivarse, gracias a la inversi&oacute;n privada en
vivienda —principalmente en zonas balnearias del este
del pa&iacute;s— y al inicio de las obras de instalaci&oacute;n de dos
plantas de pulpa de celulosa.
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Cuadro 2
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
I
II
III
13,9
12,0
12,5
9,4
6,1
7,9
6,3
6,0
7,2
...
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares) 590
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
662
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
2 240
751
737
2 241
789
817
2 347
801
899
2 508
714
915
2 092
900
902
2 521
880
990
2 539
911
1 072
3 074
836
1 123
3 111
...
...
3 280
159,2
155,3
148,7
144,7
140,8
138,3
136,5
132,4
136,3
136,3
13,9
13,1
13,3
12,1
12,1
12,3
12,3
12,1
...
...
8,4
9,6
9,6
7,6
5,5
4,1
3,9
4,9
6,5
6,7
29,53
29,72
28,76
26,80
25,33
24,71
24,32
23,53
24,18
23,93
-1,9
-1,3
0,5
2,4
4,6
4,4
4,8
4,6
5,4
...
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
d
Tasa de desempleo
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s activa e
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) f
Cr&eacute;dito vencido como porcentaje de cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
IV
I
II
2006 a
III
IV
I
II
53,2
50,8
51,0
46,2
44,5
41,6
35,0
34,8
33,7
32,7
560,0
693,0
491,0
373,0
429,0
400,0
...
...
...
...
-24,8
-16,2
-30,5
-29,3
-28,7
-31,9
-17,3
-14,5
-17,8
-7,9
28,8
22,0
21,6
19,3
20,8
19,8
20,7
19,2
19,6
18,0
c
g
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1983.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Pr&eacute;stamos en efectivo a las familias, en moneda nacional
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
f Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
no reajustable a un a&ntilde;o plazo.
g Datos hasta el mes de abril.
h Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por los bancos comerciales privados y
financieras y bancarias.
casas comerciales.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
El &iacute;ndice de precios al consumidor se elev&oacute; un 4,9%
en 2005, en el marco de una leve aceleraci&oacute;n del ritmo
inflacionario. En el a&ntilde;o que termin&oacute; en abril de 2006,
este &iacute;ndice acumul&oacute; una variaci&oacute;n del 6%. Los rubros que
presentaron una mayor variaci&oacute;n fueron muebles, enseres
y servicio dom&eacute;stico (11,2%), transporte y comunicaciones
(6,7%), vivienda (6,3%) y cuidados m&eacute;dicos (5,9%). Si
bien los precios mayoristas se redujeron un 2,2% en 2005,
en el a&ntilde;o que finaliz&oacute; en abril de 2006 sufrieron un alza
del 2,6%.
El mercado de trabajo sigui&oacute; mostrando escaso
dinamismo y reflej&oacute; solo parcialmente las sucesivas
mejoras de la actividad. Si bien en 2005 se retom&oacute; el nivel
de producci&oacute;n de 1998, esto se hizo con una tasa de empleo
tres puntos menor, del 51,4% anual con relaci&oacute;n al 54,3%
en 1998, y con niveles de desempleo a&uacute;n superiores a los
registrados entonces (del 12,2%, en comparaci&oacute;n con un
10,1% en 1998). En 2005 la tasa de desempleo descendi&oacute;
0,9 puntos porcentuales respecto de 2004, debido a un
leve aumento del empleo (1,4%).
El salario real acumul&oacute; un incremento del 4,6% en
2005, lo que propici&oacute; un crecimiento del 6% de la masa
salarial, que ascendi&oacute; a alrededor de 27 puntos del PIB.
El &iacute;ndice medio de salarios reales del a&ntilde;o que termin&oacute;
en abril de 2006 acus&oacute; un crecimiento acumulado del
5,4%. Los salarios y compensaciones del sector privado
presentaron una mayor recuperaci&oacute;n (5,8%) que los del
sector p&uacute;blico (4,6%). Cabe destacar la reinstalaci&oacute;n
en 2005 de los Consejos de Salarios, un mecanismo de
negociaci&oacute;n colectiva tripartita de las retribuciones de
diferentes grupos de ocupaciones y ramas de actividad.
c)
El sector externo
La cuenta corriente de la balanza de pagos registr&oacute;
un leve d&eacute;ficit de 88 millones de d&oacute;lares en 2005, como
consecuencia de la evoluci&oacute;n del saldo de la balanza
comercial, de un 1,2% del PIB en 2004 al -0,4% en
2005. Dado que el crecimiento del volumen f&iacute;sico de las
exportaciones fue mayor que el de las importaciones,
el d&eacute;ficit de la balanza comercial se explica por una
desfavorable evoluci&oacute;n de la relaci&oacute;n de los t&eacute;rminos
del intercambio. Medidas en d&oacute;lares, las ventas externas
de bienes crecieron un 19,5% en 2005, a ra&iacute;z de la
ampliaci&oacute;n de la demanda externa, la disponibilidad de
bienes pecuarios y de la mejora de la competitividad de
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los bienes nacionales. Las exportaciones de carne vacuna
se incrementaron un 22,4%; tambi&eacute;n tuvieron un muy
buen desempe&ntilde;o exportador los productos de moliner&iacute;a,
las maderas y los l&aacute;cteos. Los principales mercados de
destino fueron Estados Unidos (22,3%), Brasil (13,6%)
y Argentina (7,5%).
Las importaciones crecieron considerablemente
en 2005 (25% en d&oacute;lares), debido principalmente al
incremento de la actividad econ&oacute;mica y de los precios
del petr&oacute;leo. Los insumos intermedios —entre los
que se cuenta este &uacute;ltimo— representaron la mayor
incidencia en esta variaci&oacute;n (14 puntos porcentuales).
Adem&aacute;s se observ&oacute; una notable alza de las importaciones
de bienes de capital. En el a&ntilde;o que finaliz&oacute; en abril
de 2006, el aumento de las importaciones fue algo
menor, del 21,8%. En los primeros cuatro meses de
2006 las importaciones de petr&oacute;leo y energ&iacute;a el&eacute;ctrica
se han incrementado en forma apreciable, a causa de
una persistente sequ&iacute;a que afecta a la generaci&oacute;n de
energ&iacute;a hidroel&eacute;ctrica.
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Costa Rica
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
El producto interno bruto real de Costa Rica aument&oacute; un 5,9%, superior al 4,1% de 2004,
impulsado por la expansi&oacute;n de las exportaciones (12,6%) que respondi&oacute; principalmente a la
recuperaci&oacute;n de las ventas externas de microprocesadores producidos por Intel, as&iacute; como al
dinamismo del turismo y de los servicios internacionales prestados a empresas. En t&eacute;rminos por
habitante, el PIB se elev&oacute; un 4,1%, mientras el ingreso nacional disponible aument&oacute; un 1,9%
debido a las p&eacute;rdidas provocadas por el deterioro de los t&eacute;rminos del intercambio.
Entre los factores externos que influyeron en este desempe&ntilde;o
econ&oacute;mico, destacan los elevados precios internacionales
del petr&oacute;leo y de algunas de las principales materias primas
importadas, lo que contribuy&oacute; al mencionado deterioro
de los t&eacute;rminos del intercambio, la profundizaci&oacute;n de la
brecha comercial y un alza de los precios internos. A ello
se sum&oacute; la incertidumbre que provoc&oacute; la falta de apoyo
parlamentario a los proyectos del ejecutivo (principalmente
la reforma fiscal y el Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos, Centroam&eacute;rica y Rep&uacute;blica Dominicana)
y el deterioro del clima pol&iacute;tico y social en una coyuntura
dominada por las elecciones de febrero de 2006.
A pesar del elevado crecimiento econ&oacute;mico, la tasa
de desempleo abierto ascendi&oacute; ligeramente, del 6,5% al
6,6%. Simult&aacute;neamente, los salarios medios reales del
sector formal volvieron a reducirse (-1,9%), mientras
que los salarios m&iacute;nimos aumentaron solo un 0,3%, tras
2.
la reducci&oacute;n de un 1,6% registrada en 2004. El gobierno
central logr&oacute; mantener las finanzas bajo control gracias
al aumento de los ingresos y a la contenci&oacute;n del gasto.
El d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico global reducido descendi&oacute;
del 3,6% al 2,3% del PIB. Ante las fuertes presiones
inflacionarias (14,1%) y el aumento del desequilibrio del
sector externo, en el segundo semestre del a&ntilde;o se aplic&oacute;
una t&oacute;nica austera a la pol&iacute;tica monetaria. El d&eacute;ficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos se elev&oacute; al 4,8%
debido al marcado aumento del d&eacute;ficit comercial.
Para 2006, la CEPAL estima un crecimiento econ&oacute;mico
del 4,3%. Seg&uacute;n el Programa Monetario 2006-2007 del
banco central, la inflaci&oacute;n bajar&aacute; al 11%. Se estima que el
d&eacute;ficit consolidado del sector p&uacute;blico se elevar&aacute; al 3,4%
del PIB, mientras que el d&eacute;ficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, expresado como porcentaje del PIB,
descender&aacute; al 4,6%.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
En 2005 varios factores externos e internos dificultaron
la conducci&oacute;n de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica y se tradujeron en
el incumplimiento de algunas de las metas del programa
monetario. Cabe mencionar que, debido al escaso margen
de maniobra de la pol&iacute;tica fiscal, gran parte del peso del
ajuste recay&oacute; en la pol&iacute;tica monetaria. En este contexto,
la econom&iacute;a logr&oacute; absorber en gran medida el efecto
desestabilizador de esos factores.
Despu&eacute;s de 20 a&ntilde;os, el ex Presidente Oscar Arias
S&aacute;nchez fue reelecto en febrero de 2006 y asumi&oacute; la
presidencia del pa&iacute;s en mayo. La pol&iacute;tica econ&oacute;mica
del nuevo gobierno tiene como objetivos prioritarios el
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
fortalecimiento de la integraci&oacute;n en la econom&iacute;a mundial,
la soluci&oacute;n de los problemas fiscales y el combate efectivo
de la pobreza y la desigualdad. Las pol&iacute;ticas monetaria y
cambiaria se ajustar&aacute;n gradualmente a fin de que influyan
m&aacute;s ampliamente en la reducci&oacute;n sustancial de la inflaci&oacute;n;
con tal objeto se planea capitalizar al banco central. Sin
embargo, muchas de las propuestas pertinentes tendr&aacute;n
que someterse a la aprobaci&oacute;n del Congreso, lo que, en
una situaci&oacute;n en que el gobierno no cuenta con la mayor&iacute;a
parlamentaria, significa buscar los acuerdos necesarios
para que esta sea posible.
a) Pol&iacute;tica fiscal
Uno de los objetivos prioritarios del nuevo gobierno
es sanear las finanzas p&uacute;blicas. El d&eacute;ficit fiscal es uno de
los factores que incide en el nivel relativamente alto de las
tasas de inter&eacute;s, en comparaci&oacute;n con las internacionales, que
por una parte incentivan el ingreso de capital especulativo y
por otra aumentan el costo de las operaciones del mercado
abierto, restando eficacia a la pol&iacute;tica monetaria. Adem&aacute;s,
el elevado endeudamiento constituye una pesada carga
para las finanzas p&uacute;blicas.
Dados los planes del nuevo gobierno, que incluyen el
compromiso de reducir el d&eacute;ficit fiscal, y aumentar el gasto
en inversi&oacute;n y el destinado a la reducci&oacute;n de la pobreza, se
necesitar&iacute;a un incremento de la recaudaci&oacute;n tributaria estimado
en 4 puntos porcentuales del PIB. Se planea lograrlo a trav&eacute;s
de la transformaci&oacute;n progresiva del sistema tributario, la
lucha contra la evasi&oacute;n, y una reforma de la organizaci&oacute;n y
del marco legal del sistema tributario. Tambi&eacute;n se tomar&aacute;n
medidas para detener el aumento de la deuda p&uacute;blica, mejorar
su perfil y reducir su costo, lo que permitir&aacute; elevar el gasto
en inversi&oacute;n, especialmente en el &aacute;mbito social.
En materia de gasto p&uacute;blico, las principales prioridades
son la extensi&oacute;n de los servicios p&uacute;blicos con cobertura
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total, en especial en las &aacute;reas de la salud y la educaci&oacute;n,
en esta &uacute;ltima con la meta de alcanzar un gasto sectorial
correspondiente al 8% del PIB; la generaci&oacute;n de empleos
mediante el desarrollo de encadenamientos productivos
y el apoyo a las micro, peque&ntilde;as y medianas empresas;
un est&iacute;mulo de la inversi&oacute;n privada nacional y extranjera
que contribuya al crecimiento econ&oacute;mico sobre la base del
conocimiento, y el desarrollo de la infraestructura.
En 2005 el d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico global reducido
descendi&oacute; de un 3,6% a un 2,3% del PIB. Con la excepci&oacute;n
del banco central, a este resultado positivo contribuyeron
todos sus componentes, tanto el gobierno central como el
resto del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF).
El incremento de los ingresos y el control de los gastos
condujeron a un menor desequilibrio financiero del gobierno
central, que disminuy&oacute; del 2,7% al 2,1% del PIB. A diferencia
de los a&ntilde;os anteriores, en los que una parte importante del
d&eacute;ficit fiscal se financi&oacute; mediante la colocaci&oacute;n de bonos
en los mercados de capitales internacionales, en 2005 las
necesidades de financiamiento se satisficieron mediante
colocaciones de deuda en el mercado local.
Los ingresos corrientes se elevaron del 13,6% al
13,8% del PIB. Las recaudaciones que mostraron un
mayor dinamismo fueron las correspondientes a impuestos
aduaneros, el impuesto sobre la renta y el impuesto
general sobre las ventas internas. Por otra parte, el gasto
total diminuy&oacute; de un 16,4% a un 15,9% del PIB, lo que
obedeci&oacute; principalmente al manejo de los fondos del Estado
mediante el principio de caja &uacute;nica y, en segundo lugar,
al estancamiento en t&eacute;rminos reales del rubro sueldos
y salarios (30% del total de los gastos). En cambio, la
elevaci&oacute;n del pago por concepto de intereses (+4,5%) afect&oacute;
negativamente los esfuerzos del gobierno por reducir sus
gastos, si bien el pago de intereses de la deuda externa
disminuy&oacute; ligeramente en t&eacute;rminos reales.
El resultado neto del resto del SPNF tambi&eacute;n mejor&oacute;
con respecto al a&ntilde;o anterior. Su excedente (1,2% del PIB)
obedece al mayor super&aacute;vit del Instituto Costarricense
de Electricidad y la Caja Costarricense de Seguro Social,
derivado de los menores gastos de capital y la reducci&oacute;n
de las compras de bienes y servicios. La mejora de la
situaci&oacute;n financiera de la Refinadora Costarricense de
Petr&oacute;leo se debi&oacute; en gran parte al incremento de los
ingresos por venta de combustible.
El d&eacute;ficit del banco central calculado en relaci&oacute;n con
el PIB (1,4%) mostr&oacute; un leve incremento. En ausencia
de capitalizaciones por parte del gobierno, este indicador
refleja el costo financiero de una activa gesti&oacute;n monetaria
ante importantes entradas de capital externo.
Por tercer a&ntilde;o consecutivo se produjo una disminuci&oacute;n
en la relaci&oacute;n entre la deuda p&uacute;blica total y el PIB,
fundamentalmente debido al menor d&eacute;ficit del gobierno
central y la estrategia de financiamiento aplicada. Pese a
ello, la deuda sigue siendo uno de los problemas m&aacute;s serios
que enfrenta la econom&iacute;a costarricense, pues representa
alrededor de un 55% de la producci&oacute;n interna.
b) Pol&iacute;tica monetaria
A principios de 2005 el banco central sigui&oacute; elevando
las tasas de inter&eacute;s de las operaciones de mercado abierto y
dio a conocer su intenci&oacute;n de aplicar una pol&iacute;tica monetaria
restrictiva, con el fin de contener la aceleraci&oacute;n de la
inflaci&oacute;n. Adem&aacute;s, mantuvo el nivel del encaje m&iacute;nimo
legal (12%) vigente desde octubre de 2004 y redujo el ritmo
de depreciaci&oacute;n de la moneda a 15 centavos diarios, en
concordancia con la meta de inflaci&oacute;n (10%). Sin embargo,
el elevado nivel de las tasas de inter&eacute;s y la relativa estabilidad
existente en el mercado cambiario, lograda mediante la
pol&iacute;tica de minidevaluaciones, incrementaron la prima de
la inversi&oacute;n en colones en relaci&oacute;n con la ofrecida por otras
opciones de inversi&oacute;n financiera en el mercado nacional e
internacional. Ello estimul&oacute; la entrada de capital y dificult&oacute;
la gesti&oacute;n monetaria, pues la participaci&oacute;n del banco central
como comprador neto de divisas tuvo un efecto monetario
expansivo, que debi&oacute; ser esterilizado para evitar las presiones
sobre el gasto interno.
En este contexto, el banco central redujo paulatinamente
sus tasas de captaci&oacute;n, elev&oacute; el encaje m&iacute;nimo legal del 12%
al 15% e intensific&oacute; las operaciones de mercado abierto.
Sin embargo, el aumento de los principales agregados
monetarios super&oacute; el incremento del PIB nominal, y la
expansi&oacute;n del cr&eacute;dito al sector privado fue mayor que
en 2004, gracias al incentivo de la relativa estabilidad de
las tasas de inter&eacute;s activas y las estrategias de los bancos
para estimular la demanda de cr&eacute;dito. Las tasas pasivas
reales se mantuvieron en promedio en un 1%, mientras
que las activas bajaron del 8,7% al 8,2%.
En 2006 el principal objetivo de la pol&iacute;tica monetaria
del banco central es la reducci&oacute;n de la inflaci&oacute;n a alrededor
de un 10% en el pr&oacute;ximo bienio. Con este prop&oacute;sito seguir&aacute;
aplicando una pol&iacute;tica monetaria restrictiva, basada en las
operaciones de mercado abierto.
Con el fin de mejorar el mecanismo de transmisi&oacute;n
de la pol&iacute;tica monetaria y la eficiencia de los instrumentos
utilizados, el banco central tiene previsto introducir cambios
en sus mecanismos de captaci&oacute;n, entre otros la subasta
de t&iacute;tulos, y utilizar&aacute; nuevos instrumentos de absorci&oacute;n
monetaria. Estas mejoras est&aacute;n destinadas a realzar la
eficacia de la absorci&oacute;n monetaria, sin que el banco
central aumente considerablemente las tasas de inter&eacute;s
de sus instrumentos. En este contexto, se espera que sus
medidas ejerzan una mayor influencia en las decisiones
de ahorro e inversi&oacute;n de los agentes econ&oacute;micos, en
detrimento del consumo presente, reduciendo por lo tanto
las presiones inflacionarias.
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Cuadro 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
5,6
2,9
8,4
5,7
8,2
-0,5
1,8
-1,0
1,1
-1,0
2,9
0,9
6,4
4,4
4,1
2,2
5,9
4,1
1,5
13,0
7,7
5,6
6,1
8,2
9,2
11,4
8,7
17,4
4,5
-6,1
24,7
6,2
-1,6
0,7
6,3
-2,9
6,4
4,4
1,4
6,4
-9,1
45,2
-18,0
-3,3
-3,1
3,4
-1,5
5,3
7,4
4,2
8,4
4,8
5,8
0,1
7,7
3,6
6,3
4,0
3,3
-2,0
11,8
-0,2
4,8
6,1
9,9
8,5
8,1
2,4
6,9
1,5
10,2
1,9
9,3
1,6
12,0
3,4
13,7
4,2
11,9
3,8
9,8
4,8
2,6
4,7
4,6
7,6
3,0
8,1
2,6
6,8
2,0
4,7
3,0
7,1
3,0
6,6
1,3
4,8
2,2
5,1
4,6
5,1
24,9
8,6
14,7
5,0
2,2
5,4
26,3
26,7
25,2
2,1
1,8
2,2
-15,6
21,3
0,4
1,1
1,4
1,0
-1,5
-0,3
-2,6
1,4
3,6
1,1
31,4
-9,8
1,1
3,0
2,2
3,2
8,4
4,3
6,9
2,8
-0,2
3,2
-4,2
12,0
1,0
3,0
1,3
3,3
9,8
8,2
9,1
3,6
1,2
3,9
11,5
12,6
11,7
16,9
12,6
4,3
20,3
16,6
3,7
22,6
17,5
5,1
20,6
15,6
5,0
22,9
18,6
4,3
25,5
20,7
4,8
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
18,1
14,3
3,7
20,5
16,8
3,7
17,1
12,9
4,2
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa p&uacute;blica bruta
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-481
-498
4 221
4 718
140
-249
126
288
404
-116
-193
-216
409
-521
-399
5 538
5 937
234
-469
113
16
608
-592
-504
150
355
-666
580
6 576
5 996
471
-1 822
104
896
614
282
230
-481
251
-691
-210
5 813
6 024
679
-1 252
93
539
400
138
-152
152
0
-603
-820
4 923
5 743
746
-679
151
616
451
165
13
-13
0
-857
-1 278
5 270
6 548
685
-440
175
1 020
625
395
163
-163
0
-880
-1 089
6 163
7 252
776
-776
209
1 219
548
671
339
-339
0
-796
-1 421
6 370
7 791
857
-444
212
876
557
319
80
-80
0
-960
-2 142
7 100
9 242
1 140
-227
270
1 350
696
655
391
-391
0
101,1
99,8
101,8
100,0
97,0
97,4
103,4
106,8
108,4
125,9
117,5
106,9
100,0
98,4
96,9
95,5
91,9
88,3
3,5
-0,7
-4,3
-4,5
-0,4
3,4
2,5
2,3
5,7
2 640
2 872
3 057
3 151
3 175
3 281
3 733
3 884
3 626
20,6
20,4
19,3
19,8
19,4
19,5
21,3
20,9
18,1
-6,8
-22,1
-16,1
-9,9
-6,2
-9,5
-5,2
-2,3
53,6
5,2
9,7
55,8
6,1
9,5
55,4
6,4
11,2
55,5
6,7
13,2
54,4
6,5
12,5
56,8
6,6
13,0
-4,7
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
53,8
5,7
11,0
55,3
5,6
11,7
54,8
6,0
12,0
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de los precios al productor industrial
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
11,2
12,4
10,1
10,2
11,0
9,7
9,9
13,1
14,1
10,1
8,8
11,3
10,2
8,6
8,4
11,0
17,7
12,1
11,1
0,8
12,7
22,7
11,0
5,6
13,3
23,0
10,0
4,7
14,6
26,0
6,8
0,8
12,9
24,0
7,3
1,0
11,3
22,2
10,8
4,1
11,6
24,2
10,6
0,4
10,9
23,4
9,5
-2,6
10,0
21,2
8,4
-1,9
10,4
22,0
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales n
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
Deuda del gobierno central
Interna
Externa
Moneda y cr&eacute;dito o
Cr&eacute;dito interno p
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en
moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
24,3
24,3
12,8
0,0
25,1
20,5
3,8
4,6
3,0
-0,8
24,0
24,2
12,8
-0,2
24,6
20,0
3,2
4,6
2,6
-0,6
23,0
22,6
12,2
0,4
24,7
19,8
3,7
4,9
2,0
-1,7
23,5
24,0
12,6
-0,5
25,0
20,6
3,6
4,4
2,0
-1,6
25,5
24,8
13,5
0,7
27,1
22,2
4,0
4,8
2,4
-1,6
24,7
24,8
13,6
-0,1
28,6
23,3
4,3
5,2
0,4
-3,9
25,0
24,7
13,9
0,4
27,4
22,8
4,3
4,5
1,9
-2,4
24,4
24,5
13,9
0,0
26,5
22,3
4,1
4,1
2,1
-2,0
25,1
25,2
14,1
0,0
25,5
21,7
4,1
3,8
3,8
-0,4
…
…
…
…
…
…
…
…
…
41,8
26,6
15,1
43,5
28,1
15,3
45,4
28,7
16,6
46,3
27,1
19,2
48,3
27,7
20,6
42,7
25,4
17,3
24,7
11,8
12,9
0,0
28,1
26,4
11,6
14,8
0,0
27,9
26,2
10,0
16,2
0,0
27,9
26,7
8,3
18,3
0,1
30,3
24,7
3,9
20,7
0,1
31,4
27,0
3,7
23,1
0,1
32,8
29,3
5,3
23,8
0,2
33,9
31,7
7,1
24,3
0,3
37,8
33,1
7,2
25,4
0,5
40,1
18,2
10,0
17,1
10,9
16,5
11,4
17,9
12,3
17,8
13,6
17,8
14,9
18,6
15,4
19,2
18,6
19,5
20,5
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1991.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones
cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de
e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
k Se refiere a porcentajes de la
pagos.
l Dep&oacute;sitos a 90 d&iacute;as de bancos estatales.
m Tasa de pr&eacute;stamos otorgados a la industria por la
poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total nacional.
n Incluye la concesi&oacute;n neta de pr&eacute;stamos.
o Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
p Se refiere al cr&eacute;dito
banca estatal.
neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
a
Asimismo, para la colocaci&oacute;n de Bonos de Estabilizaci&oacute;n
Monetaria se abrir&aacute; una “ventanilla electr&oacute;nica de
captaci&oacute;n”, que permitir&aacute; al banco poner a disposici&oacute;n
de los agentes econ&oacute;micos un instrumento que podr&iacute;a
sustituir los certificados de dep&oacute;sito a plazo que ofrecen los
intermediarios financieros. Se espera que este mecanismo
mejore la transmisi&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria mediante
la tasa de inter&eacute;s, promueva una mayor competencia en
el mercado financiero e incremente la rentabilidad real
para los ahorrantes.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
En promedio, en 2005, el tipo de cambio real efectivo
registr&oacute; una depreciaci&oacute;n del 1,5%. En 2006 el banco
central seguir&aacute; aplicando el sistema de ajustes diarios o
minidevaluaciones. Para lograr una mayor consistencia
entre el objetivo de inflaci&oacute;n y la pol&iacute;tica cambiaria, el
tipo de cambio nominal ser&aacute; ajustado tomando en cuenta,
fundamentalmente, la meta de inflaci&oacute;n y el crecimiento de
los precios estimado de los principales socios comerciales,
en lugar de la inflaci&oacute;n pasada.
Considerando las expectativas sobre el diferencial
entre la inflaci&oacute;n interna y externa, as&iacute; como sobre la
evoluci&oacute;n del d&oacute;lar estadounidense con respecto a las
monedas del resto de los socios comerciales, en 2006 el
banco central decidi&oacute; modificar la pauta diaria de ajuste
del tipo de cambio y orientarlo a una variaci&oacute;n anual del
precio en colones del d&oacute;lar estadounidense de un 6,6%
(8,3% en 2005).
Entre los planes del nuevo gobierno figura la adopci&oacute;n
de un r&eacute;gimen cambiario m&aacute;s flexible. Teniendo en cuenta
el elevado nivel de dolarizaci&oacute;n financiera, eso podr&iacute;a
ocasionar problemas si no se complementa con medidas
para fortalecer el sistema financiero.
d) Pol&iacute;tica comercial
En el mes de octubre de 2005 el ejecutivo envi&oacute; a la
Asamblea Legislativa el texto del Tratado de Libre Comercio
(TLC) con Estados Unidos, Centroam&eacute;rica y Rep&uacute;blica
Dominicana. Es importante mencionar tambi&eacute;n que en
2005 entr&oacute; en vigencia el TLC con los pa&iacute;ses integrantes
de la Comunidad del Caribe (CARICOM).
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Cuadro 2
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) d
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(colones por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
4,2
5,1
4,2
3,1
2,7
5,7
9,2
6,2
7,0
...
1 571
1 636
1 523
1 568
1 596
1 853
1 791
1 787
1 989
2 086
2 015
2 079
2 080
2 094
2 140
2 411
2 546
2 714
2 708
2 835
1 749
1 637
1 659
1 922
2 105
2 194
2 373
2 313
2 766
2 504
106,0
106,0
106,4
109,0
109,1
108,7
108,4
107,4
107,5
108,8
11,3
11,9
13,8
13,1
13,6
13,8
13,4
14,1
12,2
12,4
423
433
443
453
464
473
483
492
501
509
0,0
-3,1
-4,0
-3,6
-1,0
-2,4
-1,2
-3,1
1,3
...
Tasas de inter&eacute;s nominales (porcentajes anualizados)
10,1
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
21,0
Tasa de inter&eacute;s activa f
g
13,5
Tasa de inter&eacute;s interbancario
10,0
20,9
13,6
10,0
21,3
14,0
10,0
21,4
14,3
10,1
21,5
14,8
10,5
22,2
15,4
10,6
22,3
15,4
10,4
22,0
15,3
10,7
22,0
15,3
10,0
21,4
14,2
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) h
23,1
27,2
26,6
26,2
32,1
20,0
19,1
19,4
20,0
19,3
1,6
1,7
2,0
1,9
1,7
1,5
1,6
1,4
1,4
1,5
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) i
c
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1991.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Dep&oacute;sitos a 90 d&iacute;as en los bancos estatales.
f Tasa de
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
g Promedio mensual de la tasa b&aacute;sica, calculada por el Banco Central de Costa Rica.
h Se
pr&eacute;stamos otorgados a la industria por la banca estatal.
i Se refiere al total
refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema financiero.
En el &aacute;mbito comercial, el nuevo gobierno expres&oacute; su
determinaci&oacute;n de fortalecer la orientaci&oacute;n de la econom&iacute;a
hacia la exportaci&oacute;n. Por consiguiente, una de sus principales
prioridades es la ratificaci&oacute;n del TLC entre Estados Unidos,
Centroam&eacute;rica y Rep&uacute;blica Dominicana. Al mismo tiempo,
3.
como complemento de este tratado se prev&eacute; suscribir uno
similar con la Uni&oacute;n Europea, que constituye el principal
mercado de muchas de las exportaciones m&aacute;s exitosas del
pa&iacute;s, e iniciar negociaciones que acerquen a Costa Rica
a la regi&oacute;n de Asia y el Pacifico.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En 2005 el crecimiento fue de un 5,9% y super&oacute;
la tasa del a&ntilde;o anterior (4,1%). En los primeros cinco
meses, la actividad econ&oacute;mica se desaceler&oacute; debido al
deterioro de los t&eacute;rminos del intercambio, a la pol&iacute;tica
fiscal austera y a las perspectivas de incremento de las
tasas de inter&eacute;s sobre el gasto interno. Adem&aacute;s, influyeron
en esta situaci&oacute;n algunos factores clim&aacute;ticos coyunturales,
que afectaron principalmente la producci&oacute;n de banano
y de ca&ntilde;a de az&uacute;car. Sin embargo, en el resto del a&ntilde;o el
ritmo de actividad econ&oacute;mica repunt&oacute;, como consecuencia
del mayor dinamismo de las actividades de exportaci&oacute;n,
sobre todo del sector de tecnolog&iacute;a avanzada.
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Desde el punto de vista de la demanda, la expansi&oacute;n
de la actividad econ&oacute;mica se sustent&oacute; en el dinamismo
de la demanda externa. Las exportaciones de bienes y
servicios mostraron un crecimiento del 12,6%, superior
al observado en el a&ntilde;o anterior (8,2%). En contraste, la
demanda interna se desaceler&oacute; como consecuencia del
menor aumento del consumo, que moder&oacute; las repercusiones
del repunte de la inversi&oacute;n en el gasto interno.
La formaci&oacute;n bruta de capital fijo mostr&oacute; una
marcada recuperaci&oacute;n (7,3%) estimulada por la inversi&oacute;n
en bienes de capital, sobre todo la realizada por las
empresas amparadas por el r&eacute;gimen de zona franca. Por
el contrario, la inversi&oacute;n en nuevas construcciones perdi&oacute;
dinamismo, en gran medida a ra&iacute;z de la reducci&oacute;n de las
obras p&uacute;blicas. El consumo privado (3,9%) se vio afectado
por la menor expansi&oacute;n del ingreso nacional disponible,
pero se benefici&oacute; del aumento del empleo y del incremento
observado en el financiamiento para consumo y vivienda
por parte del sistema bancario. El consumo p&uacute;blico creci&oacute;
solo levemente como consecuencia de las medidas de
contenci&oacute;n del gasto p&uacute;blico.
En el plano sectorial, destac&oacute; el dinamismo de la
producci&oacute;n de bienes (8,2%) derivado del aumento del
valor agregado en la industria manufacturera (11,8%),
ocasionado especialmente por la producci&oacute;n de las empresas
que operan en las zonas francas, as&iacute; como por las empresas
que exportan fundamentalmente a Centroam&eacute;rica. A ello
se sum&oacute; el repunte del sector agropecuario (3,3%).
Por otra parte, los servicios mostraron un alza del
4,9%, que corresponde fundamentalmente a transporte,
telecomunicaciones (telefon&iacute;a celular y servicio de
Internet), actividad hotelera, servicios financieros y
servicios internacionales prestados a empresas (producci&oacute;n
de programas computarizados y centros de llamadas y de
asistencia a las empresas).
de res, cuyo efecto se traslad&oacute; en una medida importante
a los precios internos. Sin embargo, a&uacute;n considerando la
naturaleza transitoria de las turbulencias de origen externo,
al parecer su magnitud y duraci&oacute;n provoc&oacute; el deterioro de
las expectativas de inflaci&oacute;n. Adem&aacute;s, el control de los
precios se dificult&oacute; debido a la elevada inercia inflacionaria
existente en la econom&iacute;a costarricense.
El crecimiento econ&oacute;mico produjo un importante
aumento del nivel de empleo, especialmente empleo
formal. Sin embargo, el incremento de la oferta laboral
provoc&oacute; un leve ascenso, del 6,5% al 6,6%, de la tasa
de desempleo abierto a nivel nacional. Por otra parte, el
salario medio real del sector formal disminuy&oacute; un 1,9%,
mientras que los ajustes de los salarios m&iacute;nimos nominales
apenas compensaron el incremento de los precios.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La inflaci&oacute;n, calculada sobre la base de la variaci&oacute;n
anual del &iacute;ndice de precios al consumidor, fue de un
14,1%, porcentaje que no solo super&oacute; en m&aacute;s de cuatro
puntos porcentuales el objetivo fijado por el banco central
a comienzos de 2005, sino tambi&eacute;n fue el nivel m&aacute;s alto
observado en los &uacute;ltimos diez a&ntilde;os.
Esta evoluci&oacute;n respondi&oacute; en gran medida a turbulencias
de origen externo que se se tradujeron en una aceleraci&oacute;n
de los precios de bienes transables. El &iacute;ndice de precios
de estos bienes mostr&oacute; una variaci&oacute;n anual del 18%,
que refleja principalmente el alza de las cotizaciones
internacionales de los hidrocarburos, del caf&eacute; y de la carne
c)
El sector externo
La cuenta corriente de la balanza de pagos arroj&oacute; un
d&eacute;ficit equivalente al 4,8% del PIB, porcentaje superior al
registrado en 2004 (4,3%). El menor d&eacute;ficit de la cuenta
de renta, derivado de la reducci&oacute;n de las repatriaciones de
utilidades y dividendos asociadas a la inversi&oacute;n extranjera
directa, fue superado por la marcada profundizaci&oacute;n del d&eacute;ficit
comercial, que pas&oacute; del 3,0% al 5,0% del PIB. El ingreso de
capitales financieros externos determin&oacute; un aumento de los
activos internacionales de 391 millones de d&oacute;lares.
En 2005 las corrientes de inversi&oacute;n extranjera directa
(IED) ascendieron a 696 millones de d&oacute;lares, monto
equivalente al 3,5% del PIB. Entre las inversiones m&aacute;s
importantes destacaron las vinculadas a la expansi&oacute;n de
algunas empresas ubicadas en las zonas francas, Intel
entre otras, as&iacute; como a la instalaci&oacute;n de nuevas empresas
de servicios e industriales. Tambi&eacute;n fueron relevantes
las nuevas adquisiciones y las reinversiones de grandes
empresas de comercio al por menor.
Las exportaciones de bienes aumentaron un 11,4%. Los
productos que mostraron un notable crecimiento fueron el
caf&eacute; (debido a la recuperaci&oacute;n de los precios internacionales)
y los productos agropecuarios no tradicionales (pi&ntilde;a,
mel&oacute;n, flores, follajes y plantas ornamentales). Entre
los bienes industriales exportados que se distinguieron
por su expansi&oacute;n figuran los microprocesadores, equipos
electr&oacute;nicos para la amplificaci&oacute;n de sonido, aparatos de
odontolog&iacute;a, circuitos integrados, conductores el&eacute;ctricos,
refrigeradores y medicamentos. Por otra parte, la expansi&oacute;n
de las importaciones (18,6%) se concentr&oacute; en materias
primas y bienes intermedios, especialmente debido a la
mayor factura petrolera y a las compras externas de las
empresas ubicadas en las zonas francas.
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El Salvador
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005 el PIB de El Salvador creci&oacute; un 2,8%, lo que constituy&oacute; el mayor aumento del PIB
por habitante (1%) en seis a&ntilde;os, debido al incremento de la producci&oacute;n agropecuaria y al mejor
desempe&ntilde;o del sector de la construcci&oacute;n, en el que se revirti&oacute; el menor dinamismo de a&ntilde;os
anteriores. Sin embargo, este crecimiento fue inferior al de los dem&aacute;s pa&iacute;ses de Centroam&eacute;rica
y se ubic&oacute; por debajo del promedio de Am&eacute;rica Latina. Cabe destacar el incremento de la
inversi&oacute;n p&uacute;blica (24,9%), que tuvo un considerable efecto multiplicador sobre el consumo, a
lo cual se sum&oacute; el ingreso de las remesas familiares equivalentes a un 16,7% del PIB.
La actividad econ&oacute;mica se vio afectada por el
aumento de los precios internacionales del petr&oacute;leo
y, en menor medida, por el alza de las tasas de inter&eacute;s
internacionales que incrementaron levemente el
servicio de la deuda. La inflaci&oacute;n anual fue un 4,3%
y el d&eacute;ficit en cuenta corriente un 4,6% del PIB. Las
inundaciones causadas por la tormenta tropical Stan
y la erupci&oacute;n del volc&aacute;n Ilamatepec en octubre de
2005 ocasionaron da&ntilde;os y p&eacute;rdidas estimadas en 355
2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Dada la ausencia de una pol&iacute;tica monetaria y cambiaria,
la pol&iacute;tica econ&oacute;mica se centr&oacute; en la pol&iacute;tica fiscal, cuyo
rasgo principal en 2005 fue la exitosa instrumentaci&oacute;n
de la reforma tributaria.
1
millones de d&oacute;lares que no alteraron los principales
equilibrios macroecon&oacute;micos.1
En 2006 se prev&eacute; un crecimiento econ&oacute;mico del 3,5%,
impulsado por las obras de reconstrucci&oacute;n, el dinamismo
del mercado mundial y un mejor resultado de la agricultura
y el turismo. El objetivo principal de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica
es continuar aplicando la disciplina fiscal y fomentando la
producci&oacute;n, sobre todo la manufacturera y la agropecuaria,
as&iacute; como las actividades vinculadas con el turismo.
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005 la pol&iacute;tica fiscal se orient&oacute; a mejorar los
resultados en esa &aacute;rea mediante una reforma fiscal. Si bien
V&eacute;ase Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Efectos en El Salvador de las lluvias torrenciales, tormenta tropical Stan
y erupci&oacute;n del volc&aacute;n Ilamatepec (Santa Ana), octubre del 2005 (LC/MEX/R.892), y Perfiles de proyecto (LC/MEX/R.892/Add.1), M&eacute;xico,
D.F., sede subregional de la CEPAL en M&eacute;xico, noviembre de 2005.
218
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL)
Gr&aacute;fico 1
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
CRECIMIENTO
PRECIOS
6
a
4
Porcentajes anuales
Tasa anual de variaci&oacute;n
5
3
2
1
0
4
2
0
-1
-2
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Precios al consumidor
CUENTA CORRIENTE
1
SECTOR P&Uacute;BLICO NO FINANCIERO
Porcentajes del PIB
Porcentajes del PIB
0
-4
-8
-12
-16
0
-1
-2
-3
-4
-20
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos
Balanza de bienes y servicios
Resultado primario
Resultado global
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
los efectos positivos de la reforma se vieron contrarrestados
por los costos de reconstrucci&oacute;n ocasionados por los
desastres naturales, el d&eacute;ficit del gobierno central baj&oacute;
del 1,1% del PIB en 2004 al 1,0% del PIB en 2005. La
reforma tributaria gener&oacute; ingresos adicionales de unos 170
millones de d&oacute;lares, debido a los cambios en el c&oacute;digo
tributario, la ley de pensiones, la ley de bancos y la ley
del impuesto sobre la renta (ISR). La carga tributaria lleg&oacute;
al 12,6% del PIB, un punto porcentual m&aacute;s que el a&ntilde;o
anterior, y correspondi&oacute; a la meta fijada. Los impuestos
de mayor crecimiento real fueron el impuesto sobre el
consumo de bienes y servicios (22,8%), el ISR (19,6%),
el IVA (10,7%) y los impuestos sobre el patrimonio
y otros (2,3%). Asimismo, los ingresos no tributarios
cayeron un 49,7%.
En t&eacute;rminos reales, los gastos corrientes se elevaron
un 3%, debido principalmente al aumento de los intereses
de la deuda y a la carga del sistema de pensiones (327,1
millones de d&oacute;lares). Se estima que esta &uacute;ltima aumentar&aacute;
un 22% en 2006, de acuerdo con la tendencia reciente del
costo de transici&oacute;n del sistema de pensiones. Los gastos
de inversi&oacute;n registraron un alza del 25%, despu&eacute;s de dos
a&ntilde;os de marcadas contracciones. Como resultado de estas
tendencias dispares, los gastos totales crecieron un 6%.
A los efectos de atenuar el impacto del alza de los
precios del petr&oacute;leo y proteger a las familias de bajos
ingresos, se otorgaron subsidios al transporte p&uacute;blico (8,9
millones de d&oacute;lares) y al consumo de energ&iacute;a el&eacute;ctrica
(33,4 millones de d&oacute;lares) y gas licuado (55,6 millones
de d&oacute;lares). Estas medidas, sumadas a los gastos de
reconstrucci&oacute;n y al costo de las pensiones, originaron en
2005 un d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF)
equivalente al 3,0% del PIB, medio punto porcentual
m&aacute;s que en 2004. Si se excluye el pago de pensiones,
este d&eacute;ficit pas&oacute; del 0,6% del PIB en 2004 al 1,1% del
PIB. Dada la tendencia al aumento de los precios de los
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combustibles f&oacute;siles, se espera que en 2006 se sigan
aplicando los subsidios y que el d&eacute;ficit del SPNF se
mantenga en estos niveles.
La aprobaci&oacute;n sin contratiempos del presupuesto
promovi&oacute; la recuperaci&oacute;n de la inversi&oacute;n del sector p&uacute;blico
(24,9%), tras una ca&iacute;da del 43,2% en 2004. Se estima que
en 2006 se registrar&aacute; un crecimiento a&uacute;n mayor, debido a
las inversiones en infraestructura del Puerto de La Uni&oacute;n
y Acajutla, que se han completado en un 50%.
La deuda externa p&uacute;blica (4.976 millones de d&oacute;lares)
se elev&oacute; un 4%, ya que en 2005 se colocaron bonos por
401,8 millones de d&oacute;lares, 375 millones de los cuales
correspondieron al mercado internacional. En 2006 se
espera colocar bonos por 663,7 millones de d&oacute;lares, de
los cuales 563,7 millones de d&oacute;lares corresponden al
mercado internacional (400 millones de d&oacute;lares ya fueron
colocados en el mes de abril de 2006) y 100 millones de
d&oacute;lares al mercado nacional, para solventar las necesidades
de financiamiento (gastos de capital, amortizaci&oacute;n de
endeudamiento y costo de pensiones). El 60% de esta
emisi&oacute;n de bonos cubrir&aacute; la deuda previsional. Asimismo, la
deuda p&uacute;blica interna se increment&oacute; un 8,9% con respecto
a 2004 y lleg&oacute; a 2.727,6 millones de d&oacute;lares. La deuda
p&uacute;blica total lleg&oacute; a representar el 45% del PIB.
En 2006 el gobierno prev&eacute; no aumentar los impuestos y
hacer esfuerzos para combatir la evasi&oacute;n y el contrabando,
as&iacute; como tambi&eacute;n promover el cumplimiento de las
obligaciones tributarias. De acuerdo con los montos
asignados en el presupuesto general del Estado a cada
&aacute;rea de gesti&oacute;n, las prioridades del gobierno para 2006
son el gasto destinado al desarrollo social (37,4%), el
pago de deuda p&uacute;blica (18,8%) y el cumplimiento de las
obligaciones generales (11,4%).
En diciembre de 2005 los indicadores bancarios de
El Salvador mostraron una leve mejora con respecto al
mismo mes del a&ntilde;o anterior. En 2005 el Banco Central de
Reserva mantuvo reservas internacionales netas de 1.830
millones de d&oacute;lares (3,1% menos que el a&ntilde;o anterior)
equivalentes a menos de 3 meses de importaciones de
bienes y servicios.
b) Pol&iacute;tica monetaria
El aumento de las tasas de inter&eacute;s internacionales
en 2005 propici&oacute; un peque&ntilde;o incremento de las tasas de
inter&eacute;s nominales en El Salvador, lo cual no se reflej&oacute;
a&uacute;n en las tasas pasivas reales, ya que las tasas aplicadas
a dep&oacute;sitos a plazo de 180 d&iacute;as fueron similares a las de
2004 (-1,1%) y llegaron a un -1,2% en 2005. Las tasas
de inter&eacute;s para los pr&eacute;stamos a un a&ntilde;o aumentaron de
un 1,8% en 2004 a un 2,1% en 2005. En este contexto,
el cr&eacute;dito interno al sector p&uacute;blico creci&oacute; un 44,5% y el
privado un 7,7%.
c)
Otras pol&iacute;ticas
En 2005 se aprob&oacute; la ley de protecci&oacute;n al consumidor
que ofrece mayor seguridad a la poblaci&oacute;n para la compra
de bienes y servicios.
Por otra parte, a pesar de que el gobierno del
Presidente Antonio Saca ha impulsado varios programas
para reducir la cantidad de delitos, seg&uacute;n las estad&iacute;sticas
de la Polic&iacute;a Nacional, la violencia aument&oacute; casi un
33% en 2005. El Instituto Nacional de Medicina Legal
inform&oacute; que hubo 3.697 homicidios (54 homicidios cada
100.000 habitantes), lo que representa un incremento
del 26% con respecto a 2004. El costo de la violencia
en El Salvador fue estimado por el Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) en un
11,5% del PIB.
En 2005 se promovi&oacute; el turismo en El Salvador
mediante la elaboraci&oacute;n de la Ley General de Turismo y
la identificaci&oacute;n de medidas inmediatas para mejorar la
infraestructura tur&iacute;stica en las diez principales zonas de
desarrollo tur&iacute;stico del pa&iacute;s, lo que condujo al dise&ntilde;o y
construcci&oacute;n de la primera etapa del complejo tur&iacute;stico La
Libertad y al otorgamiento de facilidades para la inversi&oacute;n
privada en diferentes emprendimientos tur&iacute;sticos.
En 2006 se espera una mayor afluencia de turistas
(m&aacute;s de un mill&oacute;n) y la puesta en marcha del Plan
Nacional de Turismo 2014, la aplicaci&oacute;n de la normativa
y reglamentaci&oacute;n de la Ley de Turismo y la creaci&oacute;n
de la comisi&oacute;n interinstitucional para el desarrollo
del sector.
En marzo de 2006 entr&oacute; en vigor el Tratado de Libre
Comercio entre Rep&uacute;blica Dominicana, Centroam&eacute;rica y
los Estados Unidos, y El Salvador fue el primer pa&iacute;s de la
regi&oacute;n en aprobar el conjunto de reformas necesarias para
su aplicaci&oacute;n. Se espera que el tratado genere mayores
incentivos y facilidades para la exportaci&oacute;n y la inversi&oacute;n
extranjera directa (IED), especialmente en los rubros de
productos no tradicionales y &eacute;tnicos.
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Cuadro 1
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
4,2
2,1
3,7
1,6
3,4
1,4
2,2
0,2
1,7
-0,2
2,3
0,4
2,3
0,4
1,8
0,0
2,8
1,0
0,4
6,5
8,0
4,2
6,2
-0,7
5,3
6,6
6,1
8,5
7,7
0,4
3,7
2,7
-1,8
-3,1
-4,7
4,1
-2,3
-3,4
-2,6
11,7
4,0
4,7
9,6
0,4
5,5
2,9
7,3
6,7
0,9
3,5
2,2
4,4
3,2
3,0
-16,0
0,9
3,3
-11,4
5,8
3,5
1,4
3,1
3,4
2,9
7,7
4,0
4,2
2,0
9,5
3,6
6,1
1,9
4,3
1,5
5,0
2,7
3,4
2,4
5,4
1,6
4,3
4,4
3,4
3,7
1,2
3,0
1,0
3,0
1,1
-0,8
-0,3
2,7
-0,6
2,6
0,5
2,5
1,8
2,9
1,7
3,0
2,8
3,0
6,5
30,2
16,8
2,4
2,5
2,4
22,8
6,2
9,2
3,4
0,4
3,7
-4,0
7,1
2,7
3,7
0,9
3,9
2,7
16,8
14,5
3,2
4,6
3,1
5,1
-0,2
4,2
1,5
0,1
1,6
-2,7
6,0
1,5
1,9
-0,3
2,1
7,8
4,7
4,8
2,7
1,9
2,8
-4,5
6,6
4,3
2,5
1,7
2,6
2,6
0,4
0,8
16,9
13,6
3,3
16,7
15,6
1,1
16,4
13,6
2,8
17,0
12,3
4,7
16,0
12,0
4,0
15,4
10,8
4,6
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
15,1
14,2
0,9
17,6
16,8
0,8
16,4
14,5
1,9
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) g
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa p&uacute;blica bruta
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) h
-98
-1 143
2 437
3 580
-152
-163
1 361
460
59
401
363
-363
-91
-1 306
2 460
3 765
-149
-163
1 527
394
1 103
-709
303
-303
-239
-1 356
2 534
3 890
-183
-282
1 582
447
162
285
208
-208
-431
-1 740
2 963
4 703
-235
-253
1 797
385
178
207
-46
46
-150
-1 933
2 892
4 824
-250
-266
2 298
-27
289
-316
-178
178
-405
-1 865
3 020
4 885
-240
-323
2 023
282
496
-214
-124
124
-702
-2 287
3 153
5 439
-107
-423
2 114
1 019
123
895
316
-316
-632
-2 662
3 337
5 999
-78
-460
2 568
579
430
150
-52
53
-786
-3 008
3 432
6 440
-72
-571
2 865
728
300
427
-59
59
104,0
101,9
100,4
100,0
99,6
99,6
100,1
100,3
101,7
95,0
95,8
99,6
100,0
102,5
101,6
97,7
96,8
96,8
2,7
1,9
1,3
1,0
-2,1
-0,3
4,0
0,8
0,9
2 689
2 646
2 789
2 831
3 148
3 987
4 717
4 778
4 976
24,1
22,0
22,4
21,6
22,8
27,9
31,3
30,2
29,3
-5,3
-8,9
-6,9
-7,4
-8,5
-10,3
-10,4
-12,5
52,2
6,7
3,4
53,3
7,0
3,4
51,2
6,2
4,1
53,4
6,9
4,5
51,7
6,8
4,5
52,4
7,8
5,8
4,3
-2,2
6,5
10,7
1,4
-3,6
5,5
9,6
2,8
-1,8
3,4
7,1
2,5
2,1
3,4
6,6
5,4
-1,4
3,3
6,3
4,3
-4,5
3,4
6,9
-5,6
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad i
Tasa de desempleo abierto j
Tasa de subempleo visible k
50,9
8,0
...
53,5
7,5
3,2
52,6
7,0
3,5
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
1,9
-4,3
...
...
4,2
3,3
...
...
-1,0
2,4
...
...
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos totales n
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales o
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
15,3
15,1
10,3
...
17,1
13,2
1,6
4,0
-0,2
-1,8
14,9
14,8
10,2
...
17,6
13,8
1,5
3,8
-1,2
-2,6
15,0
14,7
10,2
...
17,8
14,5
1,4
3,2
-1,4
-2,8
15,8
14,9
10,2
...
18,8
15,5
1,5
3,3
-1,5
-3,0
14,9
14,4
10,5
0,0
18,5
14,0
1,4
4,5
-2,2
-3,6
15,5
14,7
11,1
0,5
18,8
13,9
1,7
4,9
-1,6
-3,3
16,2
15,7
11,5
0,0
18,3
14,6
2,0
3,7
-0,0
-2,1
16,2
15,9
11,5
0,0
16,9
14,6
2,1
2,3
1,5
-0,6
16,4
16,1
12,6
0,0
17,5
14,7
2,3
2,8
1,2
-1,1
Deuda del gobierno central
Interna
Externa
36,2
12,0
24,1
33,3
11,2
22,0
25,2
7,2
18,0
27,2
9,6
17,5
30,7
11,7
19,1
35,2
11,1
24,2
37,2
11,0
26,2
38,0
11,8
26,2
37,8
12,7
25,1
Moneda y cr&eacute;dito p
Cr&eacute;dito interno q
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
...
...
...
42,0
...
...
...
44,3
...
...
...
44,7
...
...
...
45,1
...
...
...
43,9
37,5
-1,1
40,2
41,9
37,9
-0,5
40,5
39,9
38,7
1,0
40,2
38,4
36,5
0,8
39,5
36,2
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1990.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Promedio
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de
anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
i Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad
las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
j Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total nacional.
k Subempleados como
de trabajar, total nacional.
l Tasa b&aacute;sica de los dep&oacute;sitos hasta 180 d&iacute;as, sistema financiero.
m Tasa
porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total urbano.
n Incluye donaciones.
o Incluye concesi&oacute;n neta de pr&eacute;stamos.
p Las cifras monetarias
b&aacute;sica de los pr&eacute;stamos a un a&ntilde;o, sistema financiero.
q Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
corresponden a promedios anuales.
financieras y bancarias.
a
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
La actividad econ&oacute;mica en 2005 experiment&oacute; el
mayor crecimiento en seis a&ntilde;os (2,8%), impulsado por
los precios favorables de exportaci&oacute;n de algunos bienes
agropecuarios y la recuperaci&oacute;n de la inversi&oacute;n bruta fija
(5,7%), que revirti&oacute; la ca&iacute;da del 5% del a&ntilde;o anterior. En
este rubro se destaca el aumento de la inversi&oacute;n p&uacute;blica
(24,9%), en comparaci&oacute;n con la inversi&oacute;n privada que
aument&oacute; apenas un 3,6%. La inversi&oacute;n en maquinaria y en
construcci&oacute;n crecieron a tasas similares, cercanas al 6%. Las
remesas han incidido en la demanda interna y han servido
de sustento para el consumo privado (2,6%). En 2005 las
exportaciones de bienes y servicios crecieron muy lentamente
(0,4%), mientras que respecto de la oferta, las importaciones
de bienes y servicios aumentaron un 0,8%.
En 2005 el sector agropecuario experiment&oacute; un
crecimiento del 5,8%, motivado por el aumento de la
producci&oacute;n de granos b&aacute;sicos y el incremento de los
precios internacionales del caf&eacute; y el az&uacute;car. El sector de
los servicios b&aacute;sicos (electricidad, gas, agua, transporte,
almacenamiento y comunicaciones) creci&oacute; un 4,2%, en
tanto que el sector de la construcci&oacute;n, despu&eacute;s de una
ca&iacute;da del 11,4% en 2004, registr&oacute; un aumento del 3,4%,
ligado a la mayor inversi&oacute;n p&uacute;blica y privada en las
obras del Puerto de La Uni&oacute;n y Acajutla, y a los gastos
generados por la reconstrucci&oacute;n tras los desastres naturales
de octubre de 2005 (que tendr&aacute;n mayor importancia en
2006). Los servicios financieros crecieron un 2,9% y el
sector manufacturero tuvo una expansi&oacute;n del 1,4%, a pesar
de la salida de empresas en el sector de la maquila.
La ca&iacute;da de la producci&oacute;n de la maquila desde 2004
(-3,3% en 2004 y -6% en 2005), que representa el 12%
del sector manufacturero, la p&eacute;rdida de competitividad en
varios sectores productivos y la persistente inseguridad
del pa&iacute;s motiv&oacute; al Gobierno de El Salvador a dise&ntilde;ar
un programa econ&oacute;mico para el impulso de los sectores
productivos.
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Cuadro 2
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
1,9
1,8
1,8
1,9
1,7
3,1
3,3
2,9
3,2
...
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares) 815
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares) 1 462
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
1 787
807
1 542
1 689
844
1 535
1 768
829
1 730
1 754
821
1 542
1 587
919
1 759
1 928
865
2 327
1 643
784
1 696
1 723
909
1 777
1 681
...
...
2 034
100,7
99,5
99,7
101,3
101,6
101,7
102,1
101,5
102,3
102,4
3,0
4,6
5,3
5,4
4,7
4,3
4,4
4,3
4,0
4,4
8,75
8,75
8,75
8,75
8,75
8,75
8,75
8,75
8,75
8,75
Tasas de inter&eacute;s nominal (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa f
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
3,4
6,6
...
3,4
6,2
...
3,3
6,3
...
3,3
6,1
...
3,2
6,9
...
3,4
6,8
5,8
3,4
6,9
4,5
3,7
6,9
5,3
4,1
7,6
...
4,2
7,4
6,0
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) g
9,0
9,5
6,2
3,2
3,6
-4,7
0,1
5,2
7,2
2,4
c
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
2,7
2,6
2,7
2,4
2,5
2,1
2,2
2,0
1,9
2,1
c
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) d
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(colones por d&oacute;lar)
c
c
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1990.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Tasa b&aacute;sica de los dep&oacute;sitos hasta 180 d&iacute;as, sistema
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
f Tasa b&aacute;sica de los pr&eacute;stamos a un a&ntilde;o, sistema financiero.
g Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los
financiero.
h Se refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
En septiembre de 2005 el gobierno dio a conocer una
propuesta de pol&iacute;tica industrial que comenzar&aacute; a aplicarse
en 2006 y que busca fortalecer la competitividad del sector
manufacturero, promover la diversificaci&oacute;n econ&oacute;mica y
eliminar fallas de coordinaci&oacute;n e informaci&oacute;n. Esta pol&iacute;tica
cuenta con un fondo de reactivaci&oacute;n de 30 millones de
d&oacute;lares que ser&aacute; administrado por el Banco Multisectorial
de Inversiones y servir&aacute; de apoyo a proyectos estrat&eacute;gicos
y estudios sectoriales. Se espera que el sector registre
tasas de crecimiento del 7% en los pr&oacute;ximos cinco a&ntilde;os
y aporte hasta el 30% del PIB del pa&iacute;s, a partir de una
base del 24%.
En 2006 se aplicar&aacute;n una serie de medidas en el sector
agropecuario para aumentar su capacidad productiva y su
eficiencia. Adem&aacute;s, el Gobierno de El Salvador ha previsto
impulsar otras &aacute;reas clave para el desarrollo del pa&iacute;s. En
primer lugar, en cuanto a la apertura de los mercados
externos, se prev&eacute; el fortalecimiento de la administraci&oacute;n
de tratados y la puesta en marcha de la Comisi&oacute;n Nacional
Administradora de Tratados Comerciales (Conatco), la
2
culminaci&oacute;n de las negociaciones comerciales con Canad&aacute;
y el inicio de negociaciones con la Uni&oacute;n Europea, Taiw&aacute;n
y la CARICOM. En segundo lugar, con respecto a la
competitividad y la productividad se buscar&aacute; mejorar
el clima para los negocios y atraer nuevas inversiones.
Por &uacute;ltimo, el gobierno impulsar&aacute; una mayor capacidad
generadora de electricidad con recursos renovables,
mediante el lanzamiento de la pol&iacute;tica nacional de energ&iacute;a.
Sin embargo, es necesario considerar en forma urgente
su financiamiento.
La actividad econ&oacute;mica del pa&iacute;s medida por el
&iacute;ndice de volumen de la actividad econ&oacute;mica (IVAE)
(tendencia ciclo), en el primer trimestre de 2006, registr&oacute;
un crecimiento anual del 5,6%.2 Este incremento en la
actividad econ&oacute;mica se explica por el dinamismo de los
sectores de la electricidad, el gas y el agua, el transporte,
el almacenamiento y las comunicaciones, los servicios
financieros, las actividades agropecuarias y el comercio.
La actividad econ&oacute;mica tambi&eacute;n se ha visto respaldada por
un mejor ritmo de crecimiento del sector exportador.
El IVAE incluye 11 actividades de las 12 que conforman el PIB, con una cobertura del 84,5%. Las actividades que se han agregado en 2006 son:
la pesca, la producci&oacute;n de algod&oacute;n, la explotaci&oacute;n de minas y canteras, los servicios de suministro de agua, las comunicaciones, los restaurantes y
hoteles, los servicios prestados a las empresas y los servicios comunales, sociales y personales. Tambi&eacute;n se ha ampliado el n&uacute;mero de establecimientos
encuestados en el sector de la industria y el comercio y se ha incrementado el n&uacute;mero de productos.
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b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La inflaci&oacute;n anual fue un 4,3%, superior a la meta
programada (entre un 3% y un 4%), atribuible al alza de
precios por el desabastecimiento temporal de alimentos
ocasionado por las inundaciones y a los altos precios
del petr&oacute;leo, lo que a su vez repercuti&oacute; en los costos del
transporte, los precios de las legumbres y los vegetales e
increment&oacute; las tarifas de la energ&iacute;a el&eacute;ctrica. Los rubros que
tuvieron una inflaci&oacute;n igual o mayor al promedio fueron
las bebidas alcoh&oacute;licas, el tabaco y los estupefacientes
(16,6%), el transporte (8,1%), los alimentos y las bebidas
no alcoh&oacute;licas (4,7%) y el alojamiento, el agua, la
electricidad, el gas y otros combustibles (4,3%).
Hasta abril de 2006 la inflaci&oacute;n de 12 meses fue un
4,2%. Para el resto de 2006 se espera que los precios
vuelvan al rango del 3% al 4%, a pesar del incremento en
los salarios de los funcionarios p&uacute;blicos y del aumento de
los precios del petr&oacute;leo. Asimismo, el &iacute;ndice de precios
industriales en 2005 fue un 6,9%, casi la mitad del registrado
en 2004 (13%). En abril de 2006 este indicador repunt&oacute;
nuevamente y alcanz&oacute; un 9,6%.
Por quinto a&ntilde;o consecutivo se redujo el poder
adquisitivo de las familias por la ausencia de incrementos
en el salario m&iacute;nimo en 2005, mitigado parcialmente por
el programa de subsidios para ayudar a la poblaci&oacute;n de
escasos recursos. A pesar del crecimiento econ&oacute;mico, la
disminuci&oacute;n de los puestos de trabajo en el sector de la
maquila produjo un incremento de un punto porcentual
en la tasa de desocupaci&oacute;n, que se ubic&oacute; en un 7,8%.
Los empleados p&uacute;blicos recibieron en enero de 2006
el primer aumento salarial desde 1998 por un monto total
de 40 millones de d&oacute;lares. Los sueldos de hasta 400 d&oacute;lares
tendr&aacute;n un incremento del 10%, los de 401 d&oacute;lares a 700
d&oacute;lares recibir&aacute;n un aumento del 8%, los de 701 a 1.000
d&oacute;lares obtendr&aacute;n un 6% de aumento y los de 1.001 d&oacute;lares
en adelante recibir&aacute;n un incremento del 3%. Adem&aacute;s, se
prev&eacute; aumentar el escalaf&oacute;n a 23.277 empleados en el
sector de la salud y la educaci&oacute;n, lo que significar&aacute; un
gasto cercano a 12,5 millones de d&oacute;lares.
c)
El sector externo
En 2005 las exportaciones de bienes aumentaron
levemente (2,7%) como resultado de una ca&iacute;da en las
exportaciones de la maquila (5,4%), que representaron el
54% del total de exportaciones, y que se vio compensada
por la mejora en los precios de algunos productos
agropecuarios, entre los que se destacan el caf&eacute; y el
az&uacute;car. El Tratado de Libre Comercio entre Rep&uacute;blica
Dominicana, Centroam&eacute;rica y los Estados Unidos
beneficiar&aacute; las exportaciones de az&uacute;car en 2006 a partir
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de la duplicaci&oacute;n de la cuota de importaci&oacute;n al mercado
de los Estados Unidos. Se observ&oacute; un aumento en las
exportaciones de bienes no tradicionales del 10,1% y un
crecimiento del 40,6% en las exportaciones de bienes
tradicionales, sin embargo, estas solo representan un
6,9% del total de exportaciones de bienes. Se estima
que en 2006 habr&aacute; un mejor comportamiento del sector
exportador, que en el primer trimestre de 2006 registr&oacute;
un crecimiento del 10,8%.
Por otra parte, las importaciones de bienes aumentaron
un 6,9%. Casi el 50% de ellas corresponde a la compra de
bienes intermedios y de capital, el 30% a las importaciones
de bienes de consumo y el 20% restante a insumos para
la maquila. Las importaciones de bienes de consumo
(13,2%) y las de bienes intermedios (11%) son las que
registraron el mayor dinamismo, estas &uacute;ltimas por los
altos precios de petr&oacute;leo y los derivados. En marzo de
2006 la tasa de crecimiento de las importaciones lleg&oacute; al
13,8%, por lo que puede preverse un aumento del d&eacute;ficit
en cuenta corriente para el a&ntilde;o 2006.
En 2005 los ingresos por turismo fueron 629
millones de d&oacute;lares, debido a la creciente promoci&oacute;n en
el exterior impulsada por el Ministerio de Turismo de
reciente creaci&oacute;n.
La econom&iacute;a tuvo nuevamente un impulso externo
considerable por el incremento de las remesas familiares
(11,1%), lo que se asocia con un aumento de estas para
contrarrestar las consecuencias de los desastres naturales y
con un buen desempe&ntilde;o de la econom&iacute;a de Estados Unidos.
Las remesas (2.830 millones de d&oacute;lares) sostuvieron el
consumo privado y cubrieron casi el 94% de la brecha
comercial. Los t&eacute;rminos del intercambio se deterioraron
por tercer a&ntilde;o consecutivo (-2,3%). Estas tendencias
dieron como resultado un d&eacute;ficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos del 4,6% del PIB.
La cuenta financiera arroj&oacute; un saldo positivo de
722,9 millones de d&oacute;lares, lo que represent&oacute; un aumento
de m&aacute;s de 600 millones de d&oacute;lares con respecto a 2004.
Ello se debi&oacute; a que el flujo neto de inversi&oacute;n extranjera
directa aument&oacute; un 37,5% y lleg&oacute; a 517 millones de
d&oacute;lares como resultado, entre otros, de los ingresos
extraordinarios por la venta de activos bancarios, si bien
se observ&oacute; una baja de los activos correspondientes a “otra
inversi&oacute;n”. Adem&aacute;s, los activos de inversi&oacute;n de cartera
crecieron 93,6 millones de d&oacute;lares luego de seis a&ntilde;os de
comportamiento negativo.
En mayo de 2006 las tres principales empresas
calificadoras internacionales de riesgo soberano mantuvieron
la calificaci&oacute;n de los instrumentos de deuda de largo plazo
para El Salvador, &uacute;nico pa&iacute;s en el Istmo Centroamericano
que posee el grado de inversi&oacute;n otorgado por Moody’s
Investors Service.
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Guatemala
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La econom&iacute;a de Guatemala creci&oacute; un 3,2% y tuvo el mejor desempe&ntilde;o de los &uacute;ltimos cinco a&ntilde;os.
El crecimiento del producto se vio impulsado por el consumo privado y la inflaci&oacute;n ascendi&oacute; a
un 8,6%, con una moderada reducci&oacute;n con respecto a la de 2004 (9,2%). En 2005 no se realiz&oacute;
una encuesta de desempleo, y se estima que el crecimiento econ&oacute;mico ser&aacute; consistente con
una tasa de desempleo sin variaciones de importancia con respecto a la de 2004, con una tasa
de subempleo de casi un 30%.
El d&eacute;ficit de la cuenta corriente, que se ubic&oacute; en un 4,1%
del PIB, fue el resultado de un saldo negativo en la cuenta
de bienes y servicios que lleg&oacute; a un 14% del PIB, mitigado
por un ingreso de transferencias corrientes equivalentes
al 10,9% del PIB e integrado, sobre todo, por remesas
familiares provenientes de Estados Unidos; el saldo
negativo de la cuenta corriente se financi&oacute; holgadamente
con flujos de capitales que permitieron incrementar las
reservas internacionales en 250 millones de d&oacute;lares. Los
t&eacute;rminos del intercambio siguieron empeorando y, pese
a que hubo un alza en los precios de las exportaciones,
el incremento de los precios de importaci&oacute;n del petr&oacute;leo
y de otras materias primas fue mayor.
El desempe&ntilde;o de la econom&iacute;a en 2005 se caracteriz&oacute;
por los esfuerzos de las autoridades monetarias por
moderar el efecto del incremento de los precios de los
combustibles en la inflaci&oacute;n y por las medidas relativas
al mercado cambiario, como la aplicaci&oacute;n de una regla
2.
expl&iacute;cita de intervenci&oacute;n para evitar una brusca apreciaci&oacute;n
de la moneda nacional. Las autoridades fiscales apoyaron
decididamente esta pol&iacute;tica. Hasta septiembre, el d&eacute;ficit
del gobierno fue un 0,6% del PIB y al terminar el a&ntilde;o, el
d&eacute;ficit ascendi&oacute; al 1,5% del PIB, debido al incremento
del gasto en el cuarto trimestre, sobre todo en el rubro
capital.
Para el a&ntilde;o 2006, el Banco de Guatemala prev&eacute; un
crecimiento del 4,4% que ser&iacute;a, por primera vez en esta
d&eacute;cada, superior a la tasa media de crecimiento registrada
en los a&ntilde;os noventa; se prev&eacute; una inflaci&oacute;n de entre un
5% y un 7%, un d&eacute;ficit fiscal del 2,5% del PIB, como
resultado del proceso de reconstrucci&oacute;n tras los da&ntilde;os
producidos por la tormenta tropical Stan y un d&eacute;ficit de
la cuenta corriente del 3,8% del PIB. Entre los factores de
riesgo se encuentra el incremento sostenido de los precios
del petr&oacute;leo y sus derivados, as&iacute; como los efectos de este
incremento en la inflaci&oacute;n interna y mundial.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
Las autoridades monetarias intentaron establecer
un equilibrio entre la reactivaci&oacute;n de la actividad
econ&oacute;mica y la estabilidad de los precios internos
en vista de los elevados precios del petr&oacute;leo; la
pol&iacute;tica fiscal prudente coadyuv&oacute; al logro de este
objetivo y la pol&iacute;tica cambiaria moder&oacute; la tendencia
a la apreciaci&oacute;n causada por los crecientes flujos de
remesas y capitales.
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Gr&aacute;fico 1
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
a) Pol&iacute;tica fiscal
Los ingresos totales en t&eacute;rminos reales se redujeron
(2,2%), pese a las medidas de la Superintendencia de
Administraci&oacute;n Tributaria (SAT) para incrementar la
recaudaci&oacute;n. Los ingresos tributarios disminuyeron un
2,3% y los impuestos directos crecieron un 3,7%, sobre
todo por la mayor recaudaci&oacute;n del impuesto sobre la renta
(ISR). Asimismo, los impuestos indirectos se contrajeron
un 4,3% y el IVA se redujo un 5,5%. En consecuencia,
la carga tributaria disminuy&oacute; de un 10,1% a un 9,5%
del PIB. En septiembre entr&oacute; en vigor el impuesto a la
distribuci&oacute;n de combustibles (IDC) cuya aplicaci&oacute;n hab&iacute;a
sido suspendida por la Corte Constitucional a fines de
2004, en tanto que para compensar esta suspensi&oacute;n, se
aplic&oacute; entre enero y agosto un arancel extraordinario a
los combustibles.
El gasto total creci&oacute; un 2,7% y los gastos corrientes se
redujeron un 0,4%. Un menor servicio de la deuda p&uacute;blica
permiti&oacute; hacer ahorros, ya que las colocaciones de t&iacute;tulos
de deuda interna se efectuaron con mejores plazos y tasas
de inter&eacute;s. Estos ahorros contribuyeron a un crecimiento
del 9,6% de los gastos de capital. Adem&aacute;s, fue posible
orientar los recursos de acuerdo con las prioridades
establecidas en los Acuerdos de Paz. Se estima que el
gasto social en t&eacute;rminos reales se increment&oacute; un 11,8%
con respecto a 2004, y se dirigi&oacute; sobre todo a los sectores
de la educaci&oacute;n y la salud.
El d&eacute;ficit fiscal del 1,5% del PIB se financi&oacute; totalmente
mediante el endeudamiento interno, y la deuda interna
aument&oacute; de 12.840 millones de quetzales en 2004 a
16.425 millones de quetzales en 2005, lo que equivale
a un 6,7% del PIB, el coeficiente m&aacute;s alto registrado
desde 1992.
A mediados de 2006 se aprob&oacute; la ley antievasi&oacute;n. Si
no aumenta la recaudaci&oacute;n en el segundo semestre del a&ntilde;o
podr&iacute;a ser necesario realizar ajustes en algunas partidas
presupuestarias del gasto.
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b) Pol&iacute;tica monetaria
Las autoridades del banco central avanzaron en
el proceso de adopci&oacute;n de un esquema integral de
cumplimiento de las metas de inflaci&oacute;n, que incluye
entre sus medidas la aplicaci&oacute;n de un r&eacute;gimen de
tipo de cambio flexible y el uso de operaciones de
estabilizaci&oacute;n monetaria. La inflaci&oacute;n de un 8,6% en
2005 super&oacute; ampliamente la meta de inflaci&oacute;n anual
de un 4% a un 6%.
El gobierno busc&oacute; moderar el aumento de la base
monetaria por medio de dep&oacute;sitos en el banco central
por un monto mayor al programado (en septiembre
estos dep&oacute;sitos superaron las cifras previstas en 1.265
millones de quetzales); adem&aacute;s, en 2005 la colocaci&oacute;n de
t&iacute;tulos de regulaci&oacute;n monetaria se increment&oacute; un 15%.
Estos movimientos contrarrestaron solo parcialmente
la monetizaci&oacute;n derivada de las compras de divisas
efectuadas por la autoridad monetaria. As&iacute;, M1 tuvo
una expansi&oacute;n real del 8,5% (17,7% nominal), en tanto
que la liquidez en moneda nacional (M2) y la liquidez
ampliada (M3) crecieron a un ritmo menos expansivo
(5,5%). La abundante liquidez de la econom&iacute;a se reflej&oacute;
en un sustancial incremento del cr&eacute;dito al sector privado
(11,8%).
A comienzos de a&ntilde;o el banco central estableci&oacute; que
la tasa de inter&eacute;s de los certificados de dep&oacute;sito a plazo
(CDP) a siete d&iacute;as ser&iacute;a la tasa de inter&eacute;s l&iacute;der para las
operaciones de estabilizaci&oacute;n monetaria de corto plazo.
Debido a la persistencia de presiones inflacionarias,
la autoridad monetaria aument&oacute; gradualmente esta
tasa durante 2005 de un 2,6% a comienzos de a&ntilde;o a
un 4,0% a fines del a&ntilde;o; a su vez, la tasa de inter&eacute;s
promedio ponderada del monto total de las operaciones
de estabilizaci&oacute;n monetaria aument&oacute; de un 6,3% a
comienzos de 2005 a un 6,5% en noviembre; sin embargo,
pese a estos aumentos, ambas tasas fueron negativas en
t&eacute;rminos reales.
En 2005 el sistema bancario funcion&oacute; con tasas de
inter&eacute;s estables, hubo una importante expansi&oacute;n del cr&eacute;dito,
mejoras en la calidad de la cartera y una reducci&oacute;n de
los activos improductivos. El sistema bancario mostr&oacute;
niveles moderados de liquidez en moneda nacional y
extranjera y canaliz&oacute; mayores recursos hacia el sector
1
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privado. La cartera vencida y en mora se mantuvo en
torno al 6% de la cartera total.
Entre otras normas, en 2005 se aprob&oacute; la ley para
prevenir y reprimir el financiamiento del terrorismo,
que complementa la normativa contra el lavado de
dinero y otros activos y el reglamento para inversiones
de los bancos del sistema en t&iacute;tulos valores emitidos
por entidades privadas.
En los primeros meses de 2006 las autoridades
monetarias aumentaron un 0,5% la tasa de inter&eacute;s
de pol&iacute;tica monetaria que en mayo ascend&iacute;a al 4,5%
anual, para contrarrestar las presiones inflacionarias
de “segunda vuelta”.1 Es probable que en este a&ntilde;o la
inflaci&oacute;n efectiva se aproxime a la cota superior de la
meta anual de inflaci&oacute;n (7%).
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
Las autoridades monetarias siguieron enfrentando
la apreciaci&oacute;n de la moneda nacional impulsada por
la gran disponibilidad de divisas en Guatemala, que
obedece al ingreso masivo de capitales financieros y
remesas familiares (13,9% del PIB).
En 2005 la pol&iacute;tica cambiaria se orient&oacute; a mitigar
una apreciaci&oacute;n brusca y a minimizar la volatilidad
del tipo de cambio. Para cumplir con este prop&oacute;sito,
el banco central compr&oacute; 467 millones de d&oacute;lares en
2005 y el promedio anual de la apreciaci&oacute;n real fue un
7,1%. En el primer semestre de 2006 la cotizaci&oacute;n de la
moneda se mantuvo estable en 7,6 quetzales por d&oacute;lar
y, con una menor inflaci&oacute;n interna, se logr&oacute; aminorar
su apreciaci&oacute;n real.
d) Otras pol&iacute;ticas
En 2005 el Congreso Nacional aprob&oacute; el Tratado
de Libre Comercio entre Rep&uacute;blica Dominicana,
Centroam&eacute;rica y los Estados Unidos, que entrar&iacute;a en
vigor el 1o enero de 2006. Sin embargo, por demoras en
la aprobaci&oacute;n de algunas normas, entr&oacute; efectivamente
en vigencia el 3 de julio de 2006. El tratado ofrece la
oportunidad de que las exportaciones no tradicionales
aceleren su dinamismo y de que ingresen nuevas
inversiones externas en los pr&oacute;ximos a&ntilde;os.
La expresi&oacute;n “segunda vuelta” hace referencia al aumento de los precios de los bienes y servicios que no incorporan a los derivados del petr&oacute;leo
en su estructura de costos, pero que se ven afectados de manera indirecta por el aumento en los precios del transporte y la electricidad, entre
otros.
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Cuadro 1
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
4,4
2,0
5,0
2,6
3,8
1,5
3,6
1,2
2,3
-0,1
2,2
-0,2
2,1
-0,4
2,7
0,1
3,2
0,7
2,9
24,6
2,7
14,7
10,0
3,7
21,0
3,6
5,8
9,3
2,1
-1,9
2,5
11,0
7,8
2,6
-8,5
1,9
17,4
-18,3
1,2
0,8
1,1
-3,0
12,2
1,8
9,8
0,8
9,1
-15,3
3,1
4,1
1,0
4,4
-3,3
3,7
-8,2
2,3
6,0
-19,6
2,3
-1,1
2,7
3,5
3,0
3,7
5,9
5,3
7,5
3,2
6,8
4,1
7,6
2,7
6,8
2,8
5,7
1,9
4,8
3,2
9,2
2,6
8,4
4,7
4,7
5,9
4,1
4,6
4,7
3,1
4,6
0,3
3,5
2,2
1,2
2,2
-0,2
2,5
-2,8
2,3
2,9
4,2
6,2
4,0
20,1
8,1
19,5
5,1
9,7
4,6
36,3
2,4
24,5
3,7
5,2
3,6
-0,4
4,6
0,7
4,2
10,4
3,5
2,5
3,8
6,0
4,0
5,4
3,8
6,4
-4,0
6,9
3,0
-2,1
3,6
14,3
-6,7
6,6
2,9
-0,6
3,3
4,0
-0,2
5,3
2,3
-10,1
3,7
7,0
6,6
7,2
4,7
5,3
4,6
-1,4
0,2
3,5
17,8
12,4
5,4
17,8
11,8
6,0
19,1
13,8
5,3
18,8
14,6
4,2
19,8
15,5
4,4
18,4
14,3
4,1
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
13,7
10,1
3,6
17,4
12,0
5,4
17,4
11,8
5,6
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
-634
-940
2 603
3 543
-62
-239
607
863
84
779
230
-258
28
Otros indicadores del sector externo
88,3
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
97,9
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB)
3,7
Deuda externa p&uacute;blica bruta (millones de d&oacute;lares)
2 135
Deuda externa p&uacute;blica bruta (porcentajes del PIB)
12,0
Utilidades e intereses netos
i
-7,5
(porcentajes de las exportaciones)
-1 039
-1 409
2 847
4 256
-152
-184
705
1 275
673
602
235
-263
28
-1 026
-1 445
2 781
4 226
-91
-205
715
901
155
746
-125
125
0
-1 049
-1 660
3 082
4 742
-48
-209
868
1 703
230
1 474
654
-654
0
-1 253
-2 282
2 860
5 142
117
-84
997
1 727
456
1 271
474
-474
0
-1 235
-2 972
2 819
5 791
79
-318
1 976
1 257
111
1 146
22
-22
0
-1 039
-3 116
3 060
6 176
-68
-318
2 462
1 589
131
1 458
550
-550
0
-1 188
-3 760
3 430
7 189
-115
-319
3 006
1 797
155
1 642
609
-609
0
-1 303
-4 272
3 855
8 127
-194
-329
3 492
1 553
198
1 355
250
-250
0
88,1
98,7
100,0
95,7
88,5
88,6
86,0
79,9
115,3
5,8
2 368
12,2
101,9
3,8
2 631
14,4
100,0
7,7
2 644
13,7
96,7
7,8
2 925
13,9
95,8
4,0
3 119
13,4
93,0
5,1
3 467
13,9
92,1
5,4
3 844
14,1
91,3
3,8
3 723
11,6
-5,3
-5,9
-5,4
-2,2
-8,0
-7,7
-6,9
-6,4
56,3
...
56,9
…
61,4
3,1
60,9
3,4
56,1
3,1
…
...
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
54,4
5,1
54,7
3,8
55,0
...
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
7,1
7,5
4,9
5,1
8,9
6,3
5,9
9,2
8,6
12,5
2,8
5,8
18,7
8,7
3,6
5,4
16,5
14,1
5,8
7,9
19,4
0,7
3,8
10,2
20,9
3,0
0,5
8,8
19,0
-3,9
-0,9
7,1
16,9
4,9
0,4
5,2
15,0
-3,2
-2,4
4,5
13,8
-2,0
...
4,6
13,0
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Administraci&oacute;n Central
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
9,9
9,9
9,4
0,0
10,7
6,7
0,8
3,9
-0,0
-0,8
10,3
10,3
9,3
0,1
12,5
7,9
1,1
4,6
-1,1
-2,2
11,0
11,0
9,9
0,0
13,8
8,6
1,3
5,2
-1,5
-2,8
11,0
11,0
10,0
0,0
12,8
9,1
1,2
3,7
-0,5
-1,8
11,1
11,0
9,7
0,0
12,9
9,2
1,4
3,7
-0,5
-1,9
11,4
11,4
10,6
0,0
12,4
8,6
1,2
3,8
0,3
-1,0
11,0
11,0
10,3
0,0
13,3
8,9
1,1
4,5
-1,1
-2,3
10,8
10,8
10,1
0,0
11,8
8,0
1,2
3,7
0,2
-1,0
10,2
10,2
9,5
0,0
11,7
7,7
1,2
3,9
-0,3
-1,5
Deuda de la administraci&oacute;n central
Interna
Externa
14,0
5,4
8,5
14,6
5,0
9,6
17,5
5,8
11,8
16,9
5,8
11,2
18,0
5,6
12,4
16,4
4,5
11,9
18,4
5,6
12,8
18,8
5,9
12,9
17,6
6,7
10,9
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
...
15,8
-2,2
16,7
1,3
...
16,2
-2,0
16,9
1,3
26,5
15,5
-2,7
17,1
1,1
26,6
15,0
-2,9
17,1
0,8
27,4
14,7
-2,8
17,0
0,6
27,7
15,2
-3,0
17,7
0,5
27,9
22,4
...
23,0
...
23,1
...
23,8
...
25,1
1,4
25,1
1,5
25,2
2,1
24,8
2,9
24,8
3,2
Moneda y cr&eacute;dito n
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda
nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1958.
c Sobre la base de cifras en moneda
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
nacional expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las
uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
exportaciones e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
k Se refiere
de la balanza de pagos.
l Tasa media de los dep&oacute;sitos en el sistema bancario.
m Tasa media de los
a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total nacional.
n Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y
pr&eacute;stamos del sistema bancario.
privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
a
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
El PIB creci&oacute; un 3,2%, una cifra superior al 2,7%
registrado en 2004.2 Hubo un crecimiento del PIB por
habitante (0,7%) por primera vez desde el a&ntilde;o 2000. En
un contexto de estabilidad macroecon&oacute;mica, el factor
que m&aacute;s contribuy&oacute; al crecimiento fue el dinamismo de
la demanda interna (3,7%) impulsada por las remesas
familiares.
En el sector p&uacute;blico, el consumo creci&oacute; un 5,3% por
el incremento en el gasto de salud y educaci&oacute;n, lo que
revierte su ca&iacute;da del 10,1% de 2004. El gasto privado
2
creci&oacute; un 4,6%, debido, sobre todo, al ingreso de remesas
familiares, y la inversi&oacute;n bruta fija se expandi&oacute; un 11%,
impulsada por la construcci&oacute;n y las mayores compras de
bienes de capital. Por el contrario, la demanda externa
creci&oacute; solo un 0,2%.
En octubre de 2005 la tormenta tropical Stan
azot&oacute; Guatemala y caus&oacute; la muerte de 669 personas, la
desaparici&oacute;n de 884 personas, as&iacute; como da&ntilde;os y p&eacute;rdidas
materiales estimados en 7.473 millones de quetzales,
equivalentes a 983 millones de d&oacute;lares (3,4% del PIB).
El sector agr&iacute;cola fue uno de los m&aacute;s afectados, ya que la
tormenta tropical caus&oacute; da&ntilde;os a unas 61.000 hect&aacute;reas de
Las estimaciones del sistema de cuentas nacionales (SCN) y de balanza de pagos est&aacute;n en proceso de revisi&oacute;n. Las series actuales en quetzales
constantes de 1958 (elaboradas de acuerdo con el SCN 1953) se sustituir&aacute;n en 2006 por series en quetzales constantes de 2001 (elaboradas de
acuerdo con el SCN 1993). Asimismo, se presentar&aacute;n las nuevas series de balanza de pagos de acuerdo con el quinto manual del Fondo Monetario
Internacional. Las nuevas estad&iacute;sticas se presentar&aacute;n a la Junta Monetaria del Banco de Guatemala en junio de 2006.
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Cuadro 2
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
1 174
1 257
1 344
1 262
1 293
1 455
1 392
1 241
1 385
...
2 194
2 374
2 358
2 549
1 971
2 249
2 223
2 369
2 734
...
2 862
2 872
2 896
3 426
3 563
3 636
3 706
3 664
3 982
4 061
89,0
86,3
85,0
83,7
81,7
80,2
79,3
78,2
78,0
77,4
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(quetzales por d&oacute;lar)
5,8
7,4
8,0
9,2
9,5
8,8
9,4
8,6
7,3
7,6
8,10
7,99
7,90
7,79
7,71
7,61
7,61
7,64
7,62
7,60
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
4,4
13,9
1,9
4,4
13,9
2,0
4,5
13,8
2,4
4,5
13,6
2,4
4,6
13,5
2,3
4,6
13,0
2,0
4,6
12,9
2,3
4,6
12,7
3,5
4,6
12,7
4,2
4,7
12,7
4,4
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) f
9,8
5,4
9,1
5,2
12,3
16,3
21,2
32,1
...
...
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) g
7,0
7,0
7,5
5,9
6,9
6,5
6,1
5,1
6,1
6,3
b
b
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Datos hasta el mes de mayo.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de
d Tasa promedio de los dep&oacute;sitos del sistema bancario.
e Tasa promedio de los pr&eacute;stamos del sistema bancario.
f Se refiere al
bienes.
g Se refiere al total de
cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
cultivos, principalmente de ma&iacute;z blanco, ajonjol&iacute;, banano
y diversos productos no tradicionales de exportaci&oacute;n, entre
ellos, los mini vegetales, la arveja china y los productos
ornamentales.3
A pesar de los da&ntilde;os materiales, el desempe&ntilde;o en
todos los sectores productivos fue positivo, excepto en
el de la miner&iacute;a (-1,1%). La agricultura creci&oacute; un 2,3%
(3,7% en 2004); en 2005 la producci&oacute;n de ca&ntilde;a de az&uacute;car
y cardamomo fue menor, aunque se vio contrarrestada por
el incremento en la producci&oacute;n de banano y la mejora en
la producci&oacute;n de granos b&aacute;sicos (con excepci&oacute;n del ma&iacute;z),
hortalizas y verduras; por otra parte, no hubo variaciones
en la producci&oacute;n de caf&eacute;.
La industria manufacturera creci&oacute; un 2,7% y alcanz&oacute; el
mejor registro de los &uacute;ltimos siete a&ntilde;os como consecuencia
de la recuperaci&oacute;n en las exportaciones de productos
industriales; la mayor inversi&oacute;n se tradujo en una mayor
demanda de productos industriales as&iacute; como de cemento y
hierro, en tanto que el comercio disminuy&oacute; su crecimiento
de un 3,2% en 2004 a un 2,6%. Este resultado reflej&oacute;
una actividad agr&iacute;cola menos intensa y la reducci&oacute;n del
3
ritmo de crecimiento de las compras externas. Hubo una
recuperaci&oacute;n del subsector de la construcci&oacute;n (3%), tras
su ca&iacute;da de 20% en 2004, impulsada por el auge de la
construcci&oacute;n privada que compens&oacute; la disminuci&oacute;n de la
construcci&oacute;n de obras p&uacute;blicas, ya que en este rubro solo
hubo actividades de mantenimiento de tramos carreteros.
El desempe&ntilde;o de los subsectores del transporte y las
comunicaciones sigui&oacute; siendo muy din&aacute;mico (8,4%).
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La variaci&oacute;n en 12 meses de los precios al consumo
en 2005 lleg&oacute; a un 8,6% y fue levemente menor que
en 2004 (9,2%). El alza del precio internacional del
petr&oacute;leo y sus derivados incidi&oacute; en esta evoluci&oacute;n, as&iacute;
como los problemas de desabastecimiento temporal de
algunos productos como consecuencia de la tormenta
tropical Stan. En 2005, el banco central estim&oacute; que la
inflaci&oacute;n importada dio lugar a 2,5 puntos porcentuales
de la inflaci&oacute;n anual. Hasta abril de 2006 la inflaci&oacute;n
interanual ascend&iacute;a a 7,5%.
V&eacute;ase Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), Efectos en Guatemala de las lluvias torrenciales y la tormenta tropical
Stan, octubre de 2005 (LC/MEX/R.895), M&eacute;xico, D.F., sede subregional de la CEPAL en M&eacute;xico, noviembre de 2005.
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Por rama de actividad, el incremento anual de los precios
fue considerable en el rubro de los alimentos, las bebidas
no alcoh&oacute;licas y las comidas fuera del hogar (12,4%), as&iacute;
como en el del transporte y las comunicaciones (7,9%);
si bien el precio de la gasolina aument&oacute; casi un 30%, los
precios del transporte urbano se incrementaron solo un
5,6%. Los porcentajes de los dem&aacute;s rubros se ubicaron
por debajo del 7% anual, destac&aacute;ndose el bajo incremento
de los precios de la vestimenta y el calzado (3,5%).
En 2005 no hubo reajustes en el salario m&iacute;nimo. A
partir del 1&deg; de enero de 2006 los salarios m&iacute;nimos se
reajustaron un 10%. En 2005 no se realizaron encuestas
de desempleo, en tanto que en 2004 la tasa de desempleo
abierto a nivel nacional se estim&oacute; en un 3,1% y la tasa
de desempleo equivalente (que incluye el subempleo
visible) en un 29% de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
activa (PEA).
medida a esta expansi&oacute;n, impulsadas por una recuperaci&oacute;n
en sus precios, sobre todo en el caso de las ventas externas
de caf&eacute;, cuyo valor exportado creci&oacute; un 43,5%, as&iacute; como
las del petr&oacute;leo que llegaron al 26%. En cambio, las
exportaciones no tradicionales (12%) redujeron su ritmo
de crecimiento casi a la mitad. Las ventas externas que
generaron los mayores montos de divisas fueron las de los
art&iacute;culos de caucho (19%), vestimenta (18%) y productos
qu&iacute;micos (17%). Aunque las exportaciones de frutas se
recuperaron un 50%, el monto exportado fue equivalente
al de 2000, mientras que se redujeron las exportaciones de
productos alimenticios y, sobre todo, las de tabaco.
Con pocas excepciones, la recuperaci&oacute;n en los precios
de los bienes exportados contribuy&oacute; en gran medida al
valor exportado en 2005. El mayor dinamismo en el
volumen exportado correspondi&oacute; al cardamomo (21%) y el
banano (8%), mientras que se redujeron las exportaciones
de petr&oacute;leo (7%) y az&uacute;car (4%).
Las exportaciones hacia los pa&iacute;ses centroamericanos
redujeron su ritmo de expansi&oacute;n al 12% (15% en 2004).
El valor agregado de la maquila disminuy&oacute; un 1,2% en
comparaci&oacute;n con el aumento del 14,6% en 2004. Las
ventas externas sufrieron los efectos de la competencia
asi&aacute;tica en el rubro textil y del cierre de algunas empresas
maquiladoras.
Las importaciones de bienes continuaron con la
tendencia creciente observada desde el a&ntilde;o 2000 (13%
en 2005) y, al igual que en 2004, ello se debi&oacute; al notable
crecimiento (44%) de la factura petrolera, de 1.090
millones de d&oacute;lares en 2004 a 1.570 millones en 2005. Las
compras de bienes intermedios destinados a la industria
crecieron un 9%, las de bienes destinados a la construcci&oacute;n
un 22%, pero se redujeron las de bienes orientados a la
agricultura (26%). Nuevamente disminuyeron las compras
de bienes de capital (18%), aunque las compras de bienes
orientados a la industria siguieron siendo din&aacute;micas (15%).
Las importaciones de bienes de consumo moderaron su
crecimiento de un 13% en 2004 a un 8% y la expansi&oacute;n
de 2005 se debi&oacute; &iacute;ntegramente a la compra de bienes no
duraderos.
La carga de la deuda p&uacute;blica externa de Guatemala
(11,6% del PIB) sigui&oacute; siendo una de las m&aacute;s bajas de
Am&eacute;rica Latina y el Caribe y se mantuvo por debajo de los
niveles cr&iacute;ticos; el monto de la deuda externa ascendi&oacute; a
3.723 millones de d&oacute;lares y tuvo una reducci&oacute;n nominal del
3%; entre 2004 y 2005 disminuy&oacute; del 83% al 73% como
proporci&oacute;n de las exportaciones de bienes y servicios.
c)
El sector externo
El d&eacute;ficit de bienes y servicios ascendi&oacute; a casi
4.500 millones de d&oacute;lares, lo que reflej&oacute; la tendencia
de expansi&oacute;n de las compras externas iniciada en 1997.
En 2005, al igual que en 2004, las elevadas compras de
petr&oacute;leo y combustibles contribuyeron a un d&eacute;ficit de
bienes de 4.270 millones de d&oacute;lares.
El d&eacute;ficit de la cuenta de servicios no factoriales fue
peque&ntilde;o, unos 200 millones de d&oacute;lares, a causa de los
crecientes ingresos de divisas generados por el turismo,
que llegaron a 864 millones de d&oacute;lares, a pesar de los
problemas originados por la tormenta tropical Stan. La
balanza de transferencias corrientes ascendi&oacute; a 3.500
millones de d&oacute;lares, de los cuales se estima que 2.900
millones de d&oacute;lares corresponden a remesas familiares.
Los ingresos de remesas familiares y donaciones
contrarrestaron el d&eacute;ficit de bienes y servicios no factoriales,
por lo que el d&eacute;ficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos fue 1.300 millones de d&oacute;lares que se financiaron
con creces con los ingresos de las cuentas de capital y
financiera, gener&aacute;ndose una balanza global de 250 millones
de d&oacute;lares. Dado este aumento, las reservas internacionales
ascendieron a 3.782 millones de d&oacute;lares, que cubren cinco
meses de importaciones de bienes y servicios.
En 2005 las exportaciones de bienes ascendieron a
3.850 millones de d&oacute;lares, lo que represent&oacute; un incremento
del 12,4% y una variaci&oacute;n similar a la de 2004. Las
exportaciones tradicionales (20%) contribuyeron en buena
232
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL)
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
233
Honduras
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La econom&iacute;a de Honduras creci&oacute; un 4,1% (5,0% en 2004) en un entorno externo en general
favorable. El crecimiento del PIB se vio impulsado por la demanda interna, especialmente el
consumo privado (7,9%), a lo que se sum&oacute; el ingreso de importantes remesas familiares. Pese
a los altos precios de los combustibles, la inflaci&oacute;n anual se redujo al 7,7% (9,2% en 2004).
La tasa de desempleo abierto nacional disminuy&oacute; de un 5,9% a un 4,1% y el d&eacute;ficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos disminuy&oacute; a un 0,5% del PIB, una cifra sin precedentes, debido al
importante ingreso de transferencias corrientes que contrarrest&oacute; el d&eacute;ficit comercial cr&oacute;nico.
Tras varios a&ntilde;os de negociaciones y reformas para cumplir
con las condiciones de la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres
muy endeudados, Honduras alcanz&oacute; el punto de culminaci&oacute;n
en abril, lo que permite un alivio en el servicio de la deuda
externa con diversos acreedores.
En enero de 2006 Zelaya asumi&oacute; la presidencia
del pa&iacute;s. Los objetivos prioritarios de su gobierno son
promover la transparencia del sector p&uacute;blico, reducir la
pobreza y combatir la corrupci&oacute;n. En 2006 se prev&eacute; un
crecimiento del producto de 4,8%, la meta de inflaci&oacute;n
se ubica entre un 5,5% y un 6,5%, el d&eacute;ficit fiscal en el
2.
2,5% del PIB y el d&eacute;ficit de cuenta corriente de la balanza
de pagos en un 0,2% del PIB. Se estima que continuar&aacute; el
dinamismo de las remesas y de las exportaciones, sobre
todo del valor agregado de la maquila, en un a&ntilde;o en que
en abril entr&oacute; en vigor el Tratado de Libre Comercio entre
Rep&uacute;blica Dominicana, Centroam&eacute;rica y los Estados
Unidos. Los elevados precios del petr&oacute;leo y sus derivados,
as&iacute; como sus efectos en la inflaci&oacute;n interna y mundial, las
presiones m&aacute;s intensas a favor de la apreciaci&oacute;n nominal
de la moneda nacional y las demandas de aumento de los
salarios p&uacute;blicos pueden constituir riesgos.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
La pol&iacute;tica econ&oacute;mica continu&oacute; desarroll&aacute;ndose de acuerdo
con el programa de servicio para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza (SCLP) del Fondo Monetario Internacional.
En el &aacute;rea fiscal no hubo progresos significativos en la
reducci&oacute;n del gasto salarial y el otorgamiento de mayores
recursos a las inversiones p&uacute;blicas; adem&aacute;s, comenz&oacute; a
aplicarse el programa de modernizaci&oacute;n de la pol&iacute;tica
monetaria aprobado por las autoridades monetarias de
acuerdo con el plan de reformas acordado en 2004.
a) Pol&iacute;tica fiscal
La reducci&oacute;n del d&eacute;ficit del gobierno central del 3,1%
del PIB en 2004 al 2,4% del PIB en 2005 fue positiva,
teniendo en cuenta que se trat&oacute; de un a&ntilde;o electoral, aunque
se origin&oacute; en una reducci&oacute;n de los gastos de capital.
Los ingresos totales en t&eacute;rminos reales aumentaron
un 7,9%. Los ingresos tributarios registraron un alza del
5,8% y los ingresos directos de un 13,8%, lo que responde
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
a una mayor recaudaci&oacute;n del impuesto a la renta y
del impuesto sobre la propiedad y el activo neto. Los
ingresos por impuestos indirectos aumentaron un 3,1%.
La recaudaci&oacute;n del impuesto general de ventas aument&oacute;
un 6,9%, pero se estanc&oacute; la recaudaci&oacute;n de los impuestos
sobre los productos derivados del petr&oacute;leo y sobre la
producci&oacute;n y consumo de cerveza, y la recaudaci&oacute;n por
el impuesto sobre la producci&oacute;n y consumo de cigarrillos
tuvo un retroceso de 13%, mientras que los ingresos
de los impuestos al comercio exterior aumentaron un
3,5%. En un a&ntilde;o de expansi&oacute;n econ&oacute;mica estas cifras
son modestas. Los ingresos no tributarios tuvieron un
alza del 4,8%, mientras que las donaciones se elevaron
m&aacute;s del 50%.
Los gastos totales aumentaron un 4,4% en t&eacute;rminos
reales. Los gastos corrientes se incrementaron un 8,5%;
los intereses de la deuda externa p&uacute;blica se redujeron un
5% ya que hubo pagos menores de la deuda externa debido
a que los gastos de la deuda interna se incrementaron
notablemente; los gastos por remuneraciones aumentaron
un 1,6% y por compras de bienes y servicios tuvieron un
gran dinamismo (35%). Los gastos de capital se redujeron
un 8,5%, sobre todo por el retroceso en la inversi&oacute;n
f&iacute;sica (17%). El 73% del financiamiento del d&eacute;ficit fiscal
correspondi&oacute; a fuentes externas.
Para 2006 se prev&eacute; un d&eacute;ficit fiscal del 2,5% del
PIB que se financiar&aacute; mayoritariamente con recursos
externos. Merece especial atenci&oacute;n la dif&iacute;cil situaci&oacute;n de
algunas empresas del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF)
y de algunos gobiernos locales. Dada la desgravaci&oacute;n
arancelaria gradual prevista en el Tratado de Libre
Comercio entre Rep&uacute;blica Dominicana, Centroam&eacute;rica
y los Estados Unidos, se contempla una disminuci&oacute;n
de ingresos tributarios que podr&iacute;a verse mitigada con
mayores ingresos si se concreta el incremento previsto
en la actividad econ&oacute;mica.
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b) Pol&iacute;tica monetaria
En mayo de 2005 comenz&oacute; a aplicarse el programa
de modernizaci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria cuyo objetivo
es mejorar la comunicaci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria a
los agentes econ&oacute;micos y regular la liquidez de corto
plazo del sector financiero. Se estableci&oacute; la separaci&oacute;n
entre las operaciones de mercado abierto de corto plazo
(subastas semanales) y las de mediano y largo plazo
(subastas quincenales).
Asimismo, se estableci&oacute; una tasa de inter&eacute;s a siete
d&iacute;as como tasa de referencia de la pol&iacute;tica monetaria y
la aplicaci&oacute;n de una metodolog&iacute;a para la previsi&oacute;n de las
necesidades de liquidez del sistema financiero. Esta tasa
se mantuvo en un 7% entre mayo de 2005 y marzo de
2006, cuando baj&oacute; a un 6,75%, disminuyendo nuevamente
en abril a un 6,5%.
Debido a la acumulaci&oacute;n de reservas internacionales
(355 millones de d&oacute;lares) hubo un mayor dinamismo en las
operaciones de mercado abierto para esterilizar el aumento
de la liquidez; las colocaciones de certificados de absorci&oacute;n
monetaria tuvieron un incremento del 15% y el rendimiento
promedio ponderado en diciembre fue un 9,2%.
Pese a estas medidas de la autoridad monetaria, hubo
un fuerte crecimiento de los agregados monetarios en
t&eacute;rminos reales, M1 y M3 aumentaron un 11% y M2 un
15%, lo que, en parte, reflej&oacute; la confianza de los agentes
econ&oacute;micos. El cr&eacute;dito del sistema financiero se increment&oacute;
un 10% por una pol&iacute;tica crediticia m&aacute;s proactiva en un
contexto de disminuci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s. La tasa
activa real media se situ&oacute; en un 9,2% (10,9% en 2004) y
la tasa pasiva en -0,65% (0,04% en 2004).
3.
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En febrero de 2005 el banco central aprob&oacute; el
reglamento de cr&eacute;ditos de &uacute;ltima instancia para solucionar
problemas temporales de liquidez, mediante el que se
establecieron normas para que las instituciones del sistema
financiero que no tengan problemas de solvencia puedan
recibir un flujo de recursos de corto plazo para enfrentar
insuficiencias temporales de liquidez.
En mayo de 2006 el banco central por primera
vez present&oacute; un programa monetario bianual con el
objeto de dar mayor certeza a los agentes econ&oacute;micos
en el mediano plazo, en el que se establece una meta de
inflaci&oacute;n de entre un 5,5% y un 6,5% para 2006 y 2007,
y se fija como prioridad la estabilizaci&oacute;n de las tasas de
inter&eacute;s del mercado de captaci&oacute;n y cr&eacute;dito en valores
reales positivos.
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
El lempira registr&oacute; un promedio anual de depreciaci&oacute;n
nominal del 3%, sobre todo en el primer semestre, si
bien desde mediados de 2005 y hasta mediados de 2006
el tipo de cambio nominal se ha mantenido estable en
19 lempiras por d&oacute;lar. En consecuencia, hubo una leve
apreciaci&oacute;n real (1%) en 2005.
Dado el masivo ingreso de remesas familiares y de
capitales, los resultados fueron positivos. Es probable que
en los pr&oacute;ximos meses sea m&aacute;s dif&iacute;cil evitar una mayor
apreciaci&oacute;n real de la moneda nacional por el sostenido
aumento de las remesas familiares que en los primeros
cuatro meses llegaron a 680 millones de d&oacute;lares, lo que
signific&oacute; un incremento del 30% con respecto al mismo
per&iacute;odo de 2005.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
El crecimiento del producto en 2005 lleg&oacute; al 4,1%, lo
que represent&oacute; una atenuaci&oacute;n respecto de 2004 (5%). Sin
embargo, con ese registro el PIB por habitante se expandi&oacute;
considerablemente por segundo a&ntilde;o consecutivo (1,6%
en 2005, 2,5% en 2004). La expansi&oacute;n del PIB se vio
impulsada por la demanda externa e interna, destac&aacute;ndose
en esta &uacute;ltima el consumo privado (7,9%), favorecido
por el masivo ingreso de remesas familiares; el consumo
p&uacute;blico tambi&eacute;n fue din&aacute;mico y lleg&oacute; al 9,3%.
Por el contrario, la inversi&oacute;n interna disminuy&oacute; (2,8%)
tras su expansi&oacute;n de 2004 (13,2%). Este desempe&ntilde;o reflej&oacute;
la disminuci&oacute;n de la inversi&oacute;n bruta en capital fijo (8%)
a partir de la reducci&oacute;n de la inversi&oacute;n del sector privado
(12,7%). La inversi&oacute;n en construcci&oacute;n, especialmente la
destinada a establecimientos comerciales e industriales, fue
la que tuvo el mayor retroceso. Sin embargo, la inversi&oacute;n
del sector p&uacute;blico creci&oacute; un 7,8%.
La demanda externa se expandi&oacute; un 6%, lo que
represent&oacute; una desaceleraci&oacute;n con respecto a 2004 (9,7%).
El magro crecimiento de las exportaciones de productos
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Cuadro 1
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
5,0
2,1
2,9
0,1
-1,9
-4,5
5,7
3,0
2,6
-0,0
2,7
0,1
3,5
0,9
5,0
2,5
4,1
1,6
4,3
4,9
6,1
7,6
-3,0
-1,9
3,7
3,4
4,9
5,3
-8,5
5,4
2,6
2,1
10,5
11,7
1,7
5,5
10,6
1,5
-0,5
-0,8
5,2
-1,8
-5,2
4,9
4,2
3,8
5,6
-14,2
2,6
3,2
3,7
10,1
13,8
7,0
-2,3
4,1
6,4
-1,2
0,5
4,0
5,1
12,8
3,0
3,5
4,4
3,1
2,7
0,7
1,7
3,7
5,0
3,0
5,3
2,9
3,5
3,1
3,7
4,7
5,3
4,9
6,3
7,8
5,1
7,2
3,4
0,8
-0,9
2,6
10,5
3,4
11,0
2,8
6,9
2,7
1,3
3,7
6,2
5,6
5,3
2,7
-1,0
3,1
7,9
1,3
-1,4
5,7
15,4
4,5
1,9
1,6
7,5
0,4
9,8
-0,9
8,1
-11,2
4,3
7,9
15,7
6,8
-2,8
7,3
3,8
5,3
12,1
4,3
-3,8
3,2
4,0
4,8
0,5
5,5
-5,8
4,9
2,4
3,4
0,8
3,8
6,7
5,3
7,3
4,5
3,4
4,7
13,2
9,7
14,0
8,1
9,3
7,9
-2,8
6,0
9,3
30,7
26,9
3,9
29,6
24,8
4,7
25,6
22,0
3,6
26,6
22,9
3,7
30,4
25,1
5,3
29,9
29,4
0,5
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
32,2
26,4
5,8
30,9
28,1
2,8
34,7
30,2
4,4
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa bruta (millones de d&oacute;lares)
Deuda externa bruta (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-272
-294
1 857
2 150
-26
-212
260
454
122
333
182
-308
126
-148
-323
2 048
2 371
-70
-204
449
-8
99
-107
-155
-230
385
-241
-753
1 756
2 510
-28
-155
696
53
237
-185
-188
-442
630
-232
-658
2 012
2 670
-188
-133
747
178
282
-104
-54
-119
173
-303
-834
1 935
2 769
-228
-170
929
302
193
109
-1
-147
148
-237
-829
1 977
2 806
-184
-193
969
301
176
125
64
-214
150
-260
-945
2 090
3 035
-163
-258
1 106
33
247
-214
-227
88
139
-399
-1 278
2 398
3 677
-150
-359
1 388
772
325
448
373
-504
131
-42
-1 536
2 652
4 188
-176
-314
1 984
259
272
-13
216
-372
156
119,0
108,8
104,5
100,0
97,1
96,9
98,4
100,0
100,1
125,5
108,9
107,5
100,0
94,8
92,0
88,0
87,2
87,2
7,8
4 073
86,4
3,3
4 369
83,0
9,7
4 691
86,5
3,6
4 711
78,2
4,4
4 757
74,3
3,9
4 922
74,8
-1,2
5 242
75,5
7,2
5 912
78,4
1,2
5 223
62,4
-8,4
-7,0
-5,3
-7,0
-7,7
-9,6
-11,5
-9,2
...
...
...
52,5
4,1
4,4
51,7
3,9
3,9
50,0
5,3
6,4
50,6
5,9
6,9
50,9
4,5
8,1
-9,7
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
53,1
3,6
3,0
52,9
3,5
2,1
55,7
3,5
2,7
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
12,8
15,7
10,9
10,1
8,8
8,1
6,8
9,2
7,7
2,5
6,3
21,3
32,1
5,1
1,8
18,6
30,6
5,3
-3,0
19,4
30,2
4,4
3,1
15,9
26,8
5,0
2,5
14,5
23,8
6,3
2,1
13,7
22,7
5,0
8,6
11,5
20,8
4,9
0,8
11,1
19,9
1,6
5,8
10,9
18,8
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero consolidado
Ingresos totales n
Ingresos corrientes
Ingresos de capital
Gastos totales o
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
29,7
29,4
0,4
30,8
22,8
0,0
7,6
…
-1,0
32,2
31,4
0,1
29,3
21,9
4,0
7,2
6,9
2,9
34,7
33,7
0,3
30,6
24,1
3,7
5,8
7,8
4,1
30,8
29,7
0,0
33,1
24,4
2,9
7,7
0,6
-2,3
34,0
31,9
0,0
36,3
27,1
2,2
8,1
-0,1
-2,3
32,3
30,8
0,2
34,0
26,6
1,1
6,3
-0,7
-1,8
33,2
31,9
0,1
37,4
29,0
1,8
7,4
-2,5
-4,2
34,4
33,1
0,3
36,1
27,8
1,8
7,7
0,1
-1,7
33,8
32,0
0,5
34,1
27,1
1,4
6,8
1,1
-0,3
Deuda del sector p&uacute;blico
Interna
Externa
45,3
11,7
33,6
41,1
11,0
30,1
42,7
12,0
30,7
49,1
13,5
35,6
50,7
14,7
36,0
66,5
17,3
49,1
63,5
17,3
46,2
51,1
14,7
36,4
50,4
19,2
31,3
23,5
-3,1
26,6
35,0
27,6
-6,2
33,8
40,8
25,6
-13,0
38,6
43,3
24,6
-13,7
38,3
45,3
27,7
-11,3
39,0
46,7
27,0
-11,8
38,8
48,6
28,7
-9,9
38,6
49,3
30,5
-8,0
38,5
50,5
29,6
-9,1
38,7
52,6
27,2
7,8
32,2
8,6
33,2
10,1
34,7
10,6
34,7
12,0
34,6
14,0
34,7
14,6
35,3
15,2
37,4
15,2
Moneda y cr&eacute;dito p
Cr&eacute;dito interno q
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda
nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1978.
c Sobre la base de cifras en moneda
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y
nacional expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye
financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las
uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
exportaciones e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
k Se refiere
de la balanza de pagos.
l Promedio ponderado de los dep&oacute;sitos a plazo.
m Promedio ponderado
a porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total nacional.
n Incluye donaciones.
o Incluye concesi&oacute;n neta de pr&eacute;stamos.
p Las cifras monetarias corresponden a promedios
de los pr&eacute;stamos.
q Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
anuales.
a
tradicionales, sobre todo del banano y del caf&eacute;, incidi&oacute;
en estos resultados.
Se observ&oacute; un desempe&ntilde;o positivo en todos los
sectores productivos, aunque el crecimiento del sector
agropecuario se estanc&oacute; (0,5%). Entre los cultivos destinados
principalmente a la exportaci&oacute;n, la producci&oacute;n de caf&eacute; se
redujo un 16% y la de bananos un 5% tras llegar al 19%
en 2004. En cambio, la producci&oacute;n de la ca&ntilde;a de az&uacute;car
se elev&oacute; un 2,7% y se mantuvo dentro de la tendencia
positiva de los &uacute;ltimos a&ntilde;os.
Con respecto a los productos orientados al mercado
interno, la producci&oacute;n de palma africana tuvo un desempe&ntilde;o
destacado (18%) tras una d&eacute;cada de incremento sostenido.
Luego del retroceso del a&ntilde;o anterior, la producci&oacute;n de
los granos b&aacute;sicos fue positiva, en particular la del ma&iacute;z
(18,2%) y el frijol (9,7%). La producci&oacute;n de la pesca se
elev&oacute; un 1,2 %, sobre todo la de la tilapia y el camar&oacute;n; en
cambio, la producci&oacute;n de langosta disminuy&oacute; un 16%.
Los subsectores del transporte y las comunicaciones se
mostraron din&aacute;micos (6,3%), destac&aacute;ndose las actividades
relacionadas con las comunicaciones y la industria
manufacturera (5,1%), en la que incidi&oacute; el crecimiento
de la industria textil (incluso la maquila) cuya producci&oacute;n
aument&oacute; un 11,7%; los dem&aacute;s rubros se ubicaron por
debajo del promedio y la construcci&oacute;n se increment&oacute; un
3%, recuperando su ca&iacute;da del a&ntilde;o anterior.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La inflaci&oacute;n de 12 meses a diciembre fue un 7,7%
(9,2% en 2004). Parte de este incremento se debi&oacute; a los
precios del petr&oacute;leo y sus derivados, aunque tambi&eacute;n
incidi&oacute; el dinamismo de la demanda interna. Sin embargo,
la apreciaci&oacute;n de la moneda nacional mitig&oacute; el alza de los
bienes importados. En abril de 2006 la inflaci&oacute;n interanual
disminuy&oacute; a un 5,8%, casi dos puntos porcentuales menos
que a fines de 2005.
Los componentes del &iacute;ndice de precios al consumo
(IPC) que contribuyeron en mayor medida a la inflaci&oacute;n
fueron la educaci&oacute;n (11,6%), la vivienda, el agua, la
electricidad y el gas (8%) y, sobre todo, el transporte
(14%), rubro en el que incidi&oacute; el aumento del precio
de los combustibles y de los servicios de transporte
nacional e internacional. Los precios de los alimentos a
mediados del a&ntilde;o llegaron al 12%, pero luego tendieron
a la baja.
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Cuadro 2
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares) b
Importaciones de bienes CIF
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales
(millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
d
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(lempiras por d&oacute;lar)
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
408
415
369
349
475
488
367
368
520
...
920
935
984
1 078
999
1 133
1 135
1 217
1 157
...
1 501
1 625
1 695
1 970
2 068
2 160
2 177
2 327
2 565
2 669
100,1
99,5
99,5
101,1
101,3
100,5
99,3
99,1
99,1
...
6,7
8,3
8,4
9,2
9,5
9,0
9,3
7,7
6,2
5,7
c
17,86
18,10
18,33
18,54
18,71
18,84
18,86
18,88
18,89
18,90
Tasas de inter&eacute;s nominal (porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa f
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
11,3
20,1
8,3
11,2
20,0
7,5
11,0
19,7
7,5
10,9
19,6
7,7
11,0
19,3
7,5
11,0
19,0
7,5
10,9
18,6
7,5
10,8
18,5
7,2
10,6
18,3
6,9
10,0
17,8
5,5
c
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) g
23,8
21,2
19,7
9,0
9,3
9,9
13,5
21,2
22,9
25,5
h
3,5
3,3
3,5
2,6
2,7
2,5
2,3
2,2
2,2
2,2
h
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) i
c
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares. b No incluye maquila. c Datos hasta el mes de mayo. d Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e
importaciones de bienes. e Promedio ponderado de los dep&oacute;sitos a plazo. f Promedio ponderado de los pr&eacute;stamos. g Se refiere al cr&eacute;dito neto al
sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias. h Datos hasta el mes de abril. i Se refiere
al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
Los precios al por mayor en 12 meses aumentaron un
10,2%. Entre los rubros que incidieron en mayor medida
en el desempe&ntilde;o en 2005 se encuentran el de los materiales
de construcci&oacute;n (18,4%), que tuvieron un alza marcada
por la recuperaci&oacute;n de este sector, y el de los productos
agropecuarios (13%).
La tasa de desempleo abierto nacional se redujo de un
5,9% en mayo de 2004 a un 4,1% en septiembre de 2005,
registr&aacute;ndose una mejor&iacute;a en las &aacute;reas urbanas y rurales. Sin
embargo, esta disminuci&oacute;n de la tasa de desocupaci&oacute;n se vio
acompa&ntilde;ada por la reducci&oacute;n de los ingresos de los trabajadores,
ya que la tasa de subempleo visible se increment&oacute; del 29,5%
en mayo de 2004 al 33,9% en septiembre de 2005.1
A partir de 2005 el promedio de los salarios m&iacute;nimos
nominales diarios aument&oacute; un 9,7%, por lo que los salarios
reales crecieron solo un 1%. El 1&deg; de enero de 2006 los
salarios m&iacute;nimos aumentaron un 9,2%, por lo que en
este a&ntilde;o podr&iacute;a haber un aumento real mayor, en caso
de cumplirse la meta de inflaci&oacute;n.
c)
El sector externo
Continu&oacute; el incremento del d&eacute;ficit de los bienes y
servicios no factoriales, que se elev&oacute; a 1.710 millones de
1
d&oacute;lares en 2005, mientras que el balance de la renta de
los bienes y servicios factoriales disminuy&oacute; levemente a
315 millones de d&oacute;lares. Estos saldos negativos se vieron
contrarrestados por las transferencias corrientes, por lo que
el d&eacute;ficit de bienes y servicios no factoriales y factoriales,
que equivali&oacute; al 25% del PIB, fue compensado por el
saldo positivo de las transferencias que se ubicaron en
un 24,5% del PIB. Como resultado de ello, el d&eacute;ficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos ascendi&oacute; a solo
un 0,5% del PIB, un porcentaje sin precedentes en los
&uacute;ltimos 25 a&ntilde;os.
El peque&ntilde;o d&eacute;ficit de la cuenta corriente permiti&oacute; que
una gran parte de los ingresos de capitales se destinaran
a engrosar las reservas internacionales que aumentaron
de 1.657 millones de d&oacute;lares a 2.012 millones de d&oacute;lares,
por lo cual a fines del 2005 se dispon&iacute;a de reservas
internacionales para financiar cinco meses de importaciones
de bienes y servicios.
El valor de las exportaciones de bienes (incluido el
valor agregado neto de la maquila) creci&oacute; un 10,6% debido
al aumento de las exportaciones tradicionales (25%), entre
las que se destac&oacute; el incremento de las ventas externas
de caf&eacute; y bananos (ambos productos representan el 82%
de este rubro), alentado por precios internacionales m&aacute;s
Este concepto hace referencia a las personas que habiendo trabajado 36 horas semanales o m&aacute;s tuvieron ingresos mensuales inferiores al salario
m&iacute;nimo mensual.
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elevados, ya que hubo una disminuci&oacute;n de los vol&uacute;menes
exportados de estos productos. Se destac&oacute; la recuperaci&oacute;n
de las ventas de az&uacute;car (82%) y madera (26%) debido al
aumento de la cantidad exportada y de los precios, aunque
todav&iacute;a no se igual&oacute; el monto exportado en 2001. Por otra
parte, las exportaciones de minerales tuvieron un magro
desempe&ntilde;o, sobre todo las de oro y plata.
El valor de las exportaciones no tradicionales creci&oacute; un
0,8% y se mantuvo en los 1.000 millones de d&oacute;lares como
resultado del incremento de los vol&uacute;menes exportados y el
deterioro de sus precios. Entre estos productos se incluye
el camar&oacute;n, la langosta, la tilapia, el mel&oacute;n y la pi&ntilde;a. El
valor agregado de la maquila se increment&oacute; un 10%, pese
a la competencia de los pa&iacute;ses asi&aacute;ticos.
El valor de las importaciones continu&oacute; su incremento
sostenido desde 1990 (14,5%) a consecuencia de las
compras cada vez mayores de petr&oacute;leo y derivados. Si
no se incluye este rubro, las importaciones aumentaron
solo un 9% (20% en 2004).
La factura petrolera en 2005 ascendi&oacute; a 904 millones
de d&oacute;lares (la variaci&oacute;n fue de un 42%) y equivali&oacute; a casi
el doble de las compras que se hicieron en 2003. Tambi&eacute;n
se elevaron marcadamente las importaciones de bienes de
consumo (21%), sobre todo las de bienes no duraderos,
mientras que las compras de materias primas crecieron un
24%. En cambio, las importaciones de bienes de capital
cayeron un 17%, sobre todo por la disminuci&oacute;n de las
compras de la industria; sin embargo, hay que tener en
cuenta que esta reducci&oacute;n se produjo con respecto al a&ntilde;o
2004 en el que hubo compras excepcionales de empresas
generadoras de energ&iacute;a.
El pago neto por servicios no factoriales ascendi&oacute;
a 177 millones de d&oacute;lares. Parte del deterioro de esta
cuenta es atribuible a los mayores costos de transporte en
el exterior en el bienio 2004-2005, pero fue compensado
por los crecientes ingresos provenientes del turismo, que
en 2005 ascendieron a 500 millones de d&oacute;lares, el doble
de los registrados en 2000.
Las transferencias corrientes, que incluyen remesas
familiares provenientes de Estados Unidos (1.763 millones
de d&oacute;lares) y financiamiento externo oficial no reembolsable
(221 millones de d&oacute;lares), variaron un 43% con respecto
al monto de 2004 y se elevaron en 2005 a 1.984 millones
de d&oacute;lares, una cifra sin precedentes.
El balance de rentas factoriales ascendi&oacute; a 315
millones de d&oacute;lares (359 millones en 2004) y hubo una
reducci&oacute;n en las remesas de utilidades netas y en los pagos
de intereses netos por un aumento de los ingresos, ya que
los pagos casi no tuvieron variaciones.
El ingreso neto de capitales (incluidos los errores y
las omisiones) se redujo marcadamente, de 770 millones
de d&oacute;lares en 2004 a 258 millones de d&oacute;lares en 2005. En
este a&ntilde;o la inversi&oacute;n extranjera fue 272 millones de d&oacute;lares
y hubo salidas netas de otros capitales que ascendieron
a 14 millones de d&oacute;lares, lo que reflej&oacute; claramente la
reducci&oacute;n de la deuda externa p&uacute;blica a consecuencia
de la aplicaci&oacute;n de la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres
muy endeudados.
Tras varios a&ntilde;os de negociaciones, en abril de 2005
Honduras alcanz&oacute; el punto de culminaci&oacute;n, de acuerdo
con la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres muy endeudados.2
Esto hizo posible que los pa&iacute;ses miembros del Club de
Par&iacute;s condonaran el pago de 1.061 millones de d&oacute;lares
de la deuda externa p&uacute;blica. En diciembre de 2005, el
Fondo Monetario Internacional acord&oacute; la condonaci&oacute;n
de la deuda del gobierno con este organismo. Se prev&eacute;
que a mediados de 2006 el Banco Mundial ratifique este
ofrecimiento de alivio de la deuda y, con este mismo
prop&oacute;sito, se realizan gestiones con el Banco Interamericano
de Desarrollo. Se estima que el alivio total de la deuda
(incluidas las condonaciones del Club de Par&iacute;s, el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial) ascender&iacute;a
a 2.875 millones de d&oacute;lares, lo que equivale a casi un
60% de la deuda p&uacute;blica externa y que se lograr&iacute;a en un
plazo de 15 a&ntilde;os.
Por primera vez desde 1997, la deuda externa de
Honduras se redujo de 5.912 millones de d&oacute;lares en
2004 a 5.170 millones en 2005, en virtud de la reducci&oacute;n
del pasivo p&uacute;blico, ya que la deuda privada continu&oacute;
aumentando. La deuda externa p&uacute;blica con respecto al
PIB disminuy&oacute; del 70,0% en 2004 al 53,3% en 2005 y
el porcentaje de la deuda externa p&uacute;blica con respecto
a las exportaciones de bienes y servicios disminuy&oacute; del
190% en 2004 al 150% en 2005.
2
El punto de culminaci&oacute;n es la instancia en que el pa&iacute;s ha cumplido todas las condiciones relacionadas con medidas de pol&iacute;tica exigidas en el
marco de la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres muy endeudados.
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M&eacute;xico
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La tasa de crecimiento de la econom&iacute;a mexicana se redujo a un 3,0% en 2005, despu&eacute;s del
dinamismo registrado en 2004 (4,2%). Se mantuvo la orientaci&oacute;n a la prudencia fiscal y
monetaria de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica. Esto contribuy&oacute; a la estabilidad de los mercados: las tasas
de inter&eacute;s descendieron en la segunda parte del a&ntilde;o y el tipo de cambio se apreci&oacute; ligeramente
en t&eacute;rminos reales, lo que favoreci&oacute; la baja de la inflaci&oacute;n.
El d&eacute;ficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
disminuy&oacute; por quinto a&ntilde;o consecutivo hasta representar
un 0,6% del PIB, principalmente gracias a los ingresos del
petr&oacute;leo y al aumento de un 20% de las remesas familiares,
que sobrepasaron los 20.000 millones de d&oacute;lares. Las
entradas de inversi&oacute;n extranjera directa rebasaron los
18.000 millones y la inversi&oacute;n mexicana en el exterior
se quintuplic&oacute; en el &uacute;ltimo trienio, para llegar a m&aacute;s de
6.000 millones en 2005.
El consumo privado continu&oacute; con su dinamismo,
apoyado en el incremento del cr&eacute;dito y las remesas. La
formaci&oacute;n de capital se elev&oacute; por segundo a&ntilde;o (7,6%),
despu&eacute;s de un trienio de descenso, en virtud de mayores
inversiones en maquinaria y equipo y un moderado
repunte de la construcci&oacute;n, impulsado por el cr&eacute;dito a la
2.
vivienda. La expansi&oacute;n econ&oacute;mica alent&oacute; la ocupaci&oacute;n,
pero las remuneraciones reales no variaron.
Se prev&eacute; una leve desaceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a de
Estados Unidos en el segundo semestre de 2006, lo que
moderar&iacute;a el desempe&ntilde;o exportador de M&eacute;xico en el a&ntilde;o. El
producto crecer&iacute;a un 4%, principalmente gracias a la demanda
interna, que seguir&iacute;a vi&eacute;ndose beneficiada por la expansi&oacute;n
del cr&eacute;dito al sector privado y una baja tasa de inflaci&oacute;n
(alrededor del 3,5%). Se mantendr&aacute;n las orientaciones de
las pol&iacute;ticas monetaria, cambiaria y fiscal, y se proyecta un
super&aacute;vit fiscal de un 0,2% del PIB. En lo que respecta a las
elecciones presidenciales y legislativas de julio de 2006, se
prev&eacute; una votaci&oacute;n muy re&ntilde;ida y un contexto postelectoral que
podr&iacute;a crear cierta volatilidad financiera, pero una transici&oacute;n
sin mayores sobresaltos en el frente econ&oacute;mico.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
El eje de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica se articul&oacute; en torno al
objetivo de reducir la inflaci&oacute;n. Prevalecieron la austeridad
monetaria y fiscal y el r&eacute;gimen de flotaci&oacute;n cambiaria;
los ingresos extraordinarios del petr&oacute;leo significaron un
grado de libertad que permiti&oacute; cumplir holgadamente la
meta fiscal y amortizar la deuda p&uacute;blica. En la primera
parte del a&ntilde;o se mantuvo la restricci&oacute;n monetaria pero,
en la medida en que se vislumbraba el abatimiento de la
inflaci&oacute;n, en el segundo semestre disminuyeron las tasas
de inter&eacute;s, tendencia que se prolong&oacute; en los primeros
meses de 2006.
a) Pol&iacute;tica fiscal
La pol&iacute;tica fiscal sigui&oacute; su l&iacute;nea de austeridad, en
condiciones de abundancia de ingresos petroleros, que
aumentaron un 9,6% en t&eacute;rminos reales y correspondieron
al 37% de los ingresos totales de las instituciones del
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
sector p&uacute;blico contempladas en el presupuesto federal.
Esto facilit&oacute; el cumplimiento de la meta de d&eacute;ficit fiscal,
que fue del 0,1% del PIB, 0,13 puntos porcentuales menos
que la cifra proyectada por el gobierno federal a principios
de 2005. Los ingresos no petroleros crecieron un 3,6%; se
destac&oacute; el dinamismo de los tributarios (6,4%), resultado
de una mejor recaudaci&oacute;n. Los egresos se mantuvieron
casi constantes en relaci&oacute;n con el producto (23,3%)
desde 2003.
Los requerimientos financieros del sector p&uacute;blico
(RFSP), que abarcan todas las actividades de este,
independientemente de que las ejecuten entidades p&uacute;blicas
1
o privadas, continuaron su tendencia a la baja en 2005. Si
se excluyen los ingresos excepcionales de las utilidades
del Banco de M&eacute;xico (banco central) y las privatizaciones,
equivalieron al 1,63% del PIB y se espera que en el 2006
representen el 1,5%.
Como resultado de la amortizaci&oacute;n y del pago
anticipado de pasivos externos, la deuda p&uacute;blica externa
neta pas&oacute; de un 9,8% del producto en 2004 a un 7,7% en
2005, y se estima que en 2006 se registrar&aacute; un porcentaje
similar. El coeficiente de deuda interna no vari&oacute; y, por
ende, la deuda total del sector p&uacute;blico se redujo a un
31,6% del PIB.1
La deuda total del sector p&uacute;blico incluye el saldo de los rubros que integran los requerimientos financieros del sector p&uacute;blico y no est&aacute;n
comprendidos en la definici&oacute;n de deuda tradicional, es decir, el Instituto de Protecci&oacute;n al Ahorro Bancario (IPAB), el Fideicomiso para el
Apoyo del Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC), el programa de reestructuraci&oacute;n en unidades de inversi&oacute;n (UDIS), los Proyectos
de Infraestructura Diferidos en el Registro del Gasto (PIDIREGAS) y el programa de apoyo a deudores, que representaron 14,8% del PIB en
2005. V&eacute;ase Banco de M&eacute;xico, Informe anual 2005, p. 87.
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En 2006 se prev&eacute; una disminuci&oacute;n de la recaudaci&oacute;n
del impuesto sobre la renta debido a reformas legislativas y
menores ingresos no recurrentes, por lo cual se necesitar&aacute;
un ajuste del gasto para alcanzar la meta fiscal. En el
campo de las finanzas p&uacute;blicas, sigue pendiente elevar
la carga tributaria, que descendi&oacute; de un 10,0% del PIB
en 2004 a un 9,7% en 2005.
tanto el proveniente de la banca comercial como el de
otras fuentes de financiamiento. En 2005, el crecimiento
del cr&eacute;dito bancario y no bancario al consumo fue de
un 41% en t&eacute;rminos reales y mantiene este ritmo en lo
que va de 2006. El cr&eacute;dito a la vivienda tambi&eacute;n sigue
a un ritmo ascendente en 2006, despu&eacute;s de que en 2005
se elev&oacute; un 6,7%, impulsado por cr&eacute;ditos hipotecarios
conferidos por intermediarios no bancarios, entre otros por
las sociedades financieras de objeto limitado (SOFOLES).
En contraste, el endeudamiento empresarial se redujo un
0,4% en 2005.
b) Pol&iacute;tica monetaria
La pol&iacute;tica monetaria se orient&oacute; al objetivo de
un 3% de inflaci&oacute;n, m&aacute;s/menos 1 punto porcentual,
mediante el uso de dos instrumentos b&aacute;sicos: el “corto”
(dep&oacute;sitos obligatorios de los bancos comerciales en el
banco central), ajustado por &uacute;ltima vez en marzo de 2005
en 79 millones de pesos diarios, y el establecimiento
de l&iacute;mites m&iacute;nimos a las tasas de inter&eacute;s, que el Banco
de M&eacute;xico utiliza para mandar se&ntilde;ales m&aacute;s precisas a
los mercados sobre la situaci&oacute;n monetaria deseada. La
restricci&oacute;n monetaria estuvo de acuerdo con la pol&iacute;tica
correspondiente en Estados Unidos, pero las proyecciones
de una inflaci&oacute;n bajo control posibilitaron el descenso
paulatino de la tasa de inter&eacute;s interbancaria de equilibrio
(TIIE) a 28 d&iacute;as, de un 10,0% en el segundo trimestre
de 2005 a un 8,7% al cierre del a&ntilde;o y a un 7,3% a
mediados de 2006.
La tasa de inter&eacute;s activa nominal tambi&eacute;n sigui&oacute; la
misma tendencia, reduci&eacute;ndose de cerca del 10% a fines
de 2005 a alrededor del 7,5% en la primera mitad de
2006.2 Se prev&eacute; que el descenso de las tasas de inter&eacute;s
se detenga en lo que resta del a&ntilde;o, de conformidad con
la orientaci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria.
La base monetaria aument&oacute; un 7,9% en t&eacute;rminos
reales en 2005, en tanto que el medio circulante ascendi&oacute;
a un 7,1% (11,1% del PIB), lo cual ilustra la gradualidad
del proceso de remonetizaci&oacute;n. La tendencia declinante
de las tasas de inter&eacute;s a partir del segundo semestre de
2005 contribuy&oacute; al dinamismo del M1 y otros agregados
monetarios, que se prolong&oacute; en los primeros meses de 2006.
Se desaceler&oacute; el crecimiento de los dep&oacute;sitos en moneda
nacional, de un 18% en noviembre de 2005 a un 14% en
marzo de 2006, y en moneda extranjera, que forman parte
del M3, del 59% al 47% en el mismo per&iacute;odo.
En un marco de creciente oferta de financiamiento, los
hogares absorbieron el 80% de los cr&eacute;ditos otorgados por
la banca comercial en 2005, cuyo saldo aument&oacute; un 15%
en ese a&ntilde;o. El cr&eacute;dito al consumo fue el m&aacute;s din&aacute;mico,
2
3
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
La pol&iacute;tica cambiaria en M&eacute;xico contin&uacute;a orientada a
la libre flotaci&oacute;n del tipo de cambio, vigente desde finales
de 1994. En 2005 el mercado cambiario exhibi&oacute; una ligera
tendencia a la apreciaci&oacute;n del peso, que se acentu&oacute; en el
segundo semestre, al afianzarse la entrada de divisas por
concepto de inversi&oacute;n extranjera directa y el aumento de
las exportaciones. La cotizaci&oacute;n nominal media a lo largo
de 2005 fue de 10,9 pesos por d&oacute;lar, con una apreciaci&oacute;n
real del 4% en el conjunto del a&ntilde;o.3
En 2006 el mercado cambiario ha registrado episodios
de volatilidad, causados por la perspectiva de una contracci&oacute;n
monetaria internacional y por el contexto pol&iacute;tico interno.
En promedio, el tipo de cambio ha fluctuado alrededor
de los 11 pesos por d&oacute;lar y se proyecta que luego de las
elecciones presidenciales se estabilice y contin&uacute;e con su
moderada apreciaci&oacute;n real. A este fen&oacute;meno ha contribuido
el debilitamiento del d&oacute;lar con relaci&oacute;n a diversas monedas
en la primera mitad de 2006.
Ante la elevaci&oacute;n de las reservas internacionales
motivada por el incremento del precio del petr&oacute;leo, de
las exportaciones y de la inversi&oacute;n directa y de cartera,
el Banco de M&eacute;xico sigui&oacute; utilizando el mecanismo que
ha puesto en pr&aacute;ctica desde marzo de 2003 para reducir
su ritmo de acumulaci&oacute;n: la subasta de divisas. En 2005,
el monto promedio subastado diariamente fue de 19
millones de d&oacute;lares y en 2006 se ha estado apreciando
una tendencia similar. As&iacute;, la variaci&oacute;n de las reservas
internacionales en 2005 fue de 7.164 millones de d&oacute;lares
respecto a 2004, lo que arroj&oacute; un saldo de 74.110 millones
de d&oacute;lares a finales de diciembre. En mayo de 2006 el
saldo ascendi&oacute; a alrededor de 75.000 millones, aunque se
prev&eacute; que en el segundo semestre del a&ntilde;o la acumulaci&oacute;n
sea de menor intensidad.
La tasa de inter&eacute;s activa nominal se refiere al costo del cr&eacute;dito de las empresas, que se calcula en forma aproximada como el rendimiento del
papel comercial que emiten en el mercado de dinero.
La apreciaci&oacute;n fue del 3,4% si se utilizan los costos unitarios de la mano de obra del sector manufacturero no maquilador. V&eacute;ase Banco de
M&eacute;xico, Informe anual 2005, p. 108.
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1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
6,8
5,0
5,0
3,3
3,8
2,1
6,6
5,0
-0,0
-1,5
0,8
-0,7
1,4
-0,0
4,2
2,7
3,0
1,6
0,2
4,5
9,9
5,2
9,3
3,0
2,7
7,4
1,9
4,2
1,5
-2,1
4,2
15,8
5,0
0,4
3,8
6,9
3,0
4,2
5,9
1,5
-3,8
2,3
-5,7
-0,9
0,4
-0,7
1,0
2,1
3,8
3,7
-1,3
1,5
3,3
3,2
3,4
4,0
2,8
6,1
-1,5
1,2
1,2
1,4
3,3
10,7
9,9
5,6
6,7
3,1
7,8
12,2
9,1
-1,2
3,8
0,0
1,8
1,5
5,0
5,5
9,2
3,1
7,1
3,7
3,3
4,6
2,9
3,6
2,1
5,5
2,9
4,5
-0,3
4,2
0,9
3,9
-0,6
3,9
0,6
5,8
2,1
6,0
2,9
6,5
24,8
10,7
22,7
5,0
2,3
5,4
10,5
12,1
16,6
4,4
4,7
4,3
4,0
12,4
14,1
7,4
2,4
8,2
11,7
16,3
21,5
1,9
-2,0
2,5
-3,8
-3,6
-1,6
1,4
-0,3
1,6
-1,1
1,4
1,5
2,1
0,8
2,2
-4,1
2,7
0,7
3,6
-0,4
4,1
7,3
11,6
11,6
4,8
0,5
5,4
-0,2
6,9
8,7
23,8
20,6
3,2
20,8
18,0
2,8
20,6
18,5
2,1
20,5
19,1
1,4
22,0
21,1
1,0
21,8
21,2
0,6
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
25,9
24,0
1,9
24,3
20,5
3,8
23,5
20,6
2,9
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
-7 666
623
110 431
109 808
-1 433
-12 106
5 250
28 126
12 831
15 295
20 460
-10 513
-9 948
Otros indicadores del sector externo
119,9
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
89,5
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB)
1,5
Deuda externa bruta total (miles de millones
de d&oacute;lares)
149
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB)
37,2
Utilidades e intereses netos
-10,0
(porcentajes de las exportaciones) i
-16 073
-7 915
117 459
125 374
-1 350
-12 820
6 012
12 572
11 897
675
-3 501
-2 118
5 619
-13 929
-5 613
136 362
141 975
-1 799
-12 830
6 313
18 206
13 631
4 574
4 277
-592
-3 685
-18 683
-8 337
166 121
174 458
-2 323
-15 017
6 994
25 793
17 588
8 205
7 110
-2 824
-4 286
-17 651
-9 617
158 780
168 396
-3 558
-13 814
9 338
24 976
22 747
2 229
7 325
-7 325
0
-13 528
-7 633
161 046
168 679
-4 048
-12 116
10 268
20 618
17 384
3 234
7 090
-7 090
0
-8 625
-5 779
164 766
170 546
-4 601
-12 103
13 858
18 063
12 930
5 132
9 438
-9 438
0
-6 616
-8 811
187 999
196 810
-4 649
-10 200
17 044
10 674
14 242
-3 568
4 058
-4 058
0
-4 789
-7 587
214 233
221 820
-4 768
-12 919
20 484
11 953
11 884
69
7 164
-7 164
0
119,0
108,8
100,0
93,4
92,9
104,5
109,5
106,1
90,6
1,3
99,3
0,4
100,0
1,1
97,4
1,8
97,9
1,3
98,8
0,9
101,6
0,1
103,6
-0,1
160
38,1
166
34,6
149
25,6
145
23,2
135
20,8
132
20,7
131
19,2
127
16,5
-9,9
-8,7
-8,4
-8,1
-7,0
-6,8
-5,1
-5,6
58,7
3,4
11,7
58,1
3,6
11,1
57,8
3,9
10,0
58,3
4,6
10,5
58,9
5,3
11,6
59,5
4,7
...
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
Tasa de subempleo visible k
58,9
5,4
14,8
59,1
4,7
12,2
58,3
3,7
11,3
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del &iacute;ndice nacional de precios al productor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
15,7
18,6
12,3
9,0
4,4
5,7
4,0
5,2
3,3
10,5
17,5
12,5
6,4
1,3
9,2
6,8
8,0
3,4
3,3
-0,6
20,0
22,1
21,8
2,8
22,4
26,4
-5,0
1,5
20,9
23,7
0,3
6,0
14,6
16,9
-2,9
6,7
11,0
12,8
11,2
1,9
6,2
8,2
10,4
1,3
5,1
6,9
-0,5
0,2
5,4
7,2
-5,2
-0,1
7,6
9,9
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico
Ingresos totales
Ingresos tributarios
Gastos totales n
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario o
Resultado global o
23,1
9,8
23,7
12,8
2,8
3,5
2,1
-0,7
20,4
10,5
21,6
12,4
2,6
3,1
1,4
-1,2
20,8
11,4
22,0
12,5
3,1
2,8
1,9
-1,1
21,6
10,6
22,7
13,0
2,6
2,7
1,5
-1,1
21,8
11,3
22,5
13,3
2,6
2,6
1,8
-0,7
22,2
11,6
23,3
13,8
2,1
3,2
0,9
-1,2
23,2
11,1
23,9
14,6
2,3
2,9
1,7
-0,6
23,0
10,0
23,3
13,6
2,1
3,5
1,8
-0,3
23,3
9,7
23,3
14,0
2,2
3,4
2,1
-0,1
Deuda del sector p&uacute;blico
Interna
Externa
31,1
8,6
22,5
33,5
9,8
23,7
30,1
11,0
19,1
27,0
12,3
14,7
25,8
13,1
12,6
27,5
14,5
13,0
27,6
14,7
12,9
25,8
14,3
11,6
24,1
14,8
9,2
35,6
12,7
20,7
2,2
36,3
36,8
12,5
22,2
2,2
38,1
33,1
11,6
19,0
2,5
40,2
30,2
11,3
16,7
2,1
40,1
29,1
11,3
16,3
1,5
43,4
28,3
10,7
15,7
1,9
45,4
28,1
11,4
15,1
1,5
46,1
26,2
10,3
14,0
1,9
46,4
26,6
10,2
14,8
1,6
49,0
35,1
1,3
36,8
1,3
38,8
1,4
38,7
1,4
42,0
1,5
43,8
1,6
44,7
1,4
45,0
1,4
47,6
1,5
Moneda y cr&eacute;dito p
Cr&eacute;dito interno q
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda
nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones
cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza
e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, &aacute;reas urbanas.
k Se refiere a porcentajes
de pagos.
l Costo de captaci&oacute;n a plazo en moneda nacional de la banca m&uacute;ltiple.
m Tasa de inter&eacute;s
de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, &aacute;reas urbanas.
n Incluye el gasto no programable.
o Incluye el balance no presupuestario.
p Las cifras
activa publicada por el Fondo Monetario Internacional.
q Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras
monetarias corresponden a promedios anuales.
instituciones financieras y bancarias.
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
La evoluci&oacute;n econ&oacute;mica se caracteriz&oacute; por la
desaceleraci&oacute;n de la demanda externa y el dinamismo del
gasto interno (encabezado por la inversi&oacute;n y el consumo
privados) que, sin embargo, fue insuficiente para evitar
una disminuci&oacute;n de la tasa de crecimiento del producto
de un 4,2% en 2004 a un 3,0% en 2005. La formaci&oacute;n
bruta de capital fijo aument&oacute; un 7,6%, impulsada por
la del sector privado (80% del total). Su incremento del
7,6% se debi&oacute; sobre todo a la compra de maquinaria y
equipo, principalmente de origen extranjero, que se
elev&oacute; un 15%. La inversi&oacute;n p&uacute;blica continu&oacute; a la baja
(-0,5%), a ra&iacute;z de la reducci&oacute;n del 4,3% de sus compras
de maquinaria y equipo. La demanda interna sigue en
expansi&oacute;n y las exportaciones volvieron a mostrar altas
tasas de crecimiento durante el &uacute;ltimo trimestre del a&ntilde;o
y en lo que va de 2006. De hecho, en el primer trimestre
de 2006 se observ&oacute; la tasa m&aacute;s alta en seis a&ntilde;os, del
5,5% del PIB.
La mayor disponibilidad del cr&eacute;dito a los hogares,
las remesas y la mejora del empleo incentivaron el
consumo privado, que ascendi&oacute; un 5,4% en 2005. En
ello tambi&eacute;n incidi&oacute; la tendencia a la baja de las tasas de
inter&eacute;s, que a su vez fue propicia para la inversi&oacute;n fija.
Esta &uacute;ltima registr&oacute; una ampliaci&oacute;n del 7,6% en ese a&ntilde;o,
casi el mismo crecimiento de 2004 (7,5%), y mantiene
el dinamismo en 2006.
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Cuadro 2
M&Eacute;XICO: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
Exportaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes FOB
(millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100)
d
Tasa de desempleo
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos por d&oacute;lar)
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
3,6
3,7
4,5
4,8
2,4
3,3
3,4
2,7
5,5
...
43 193
47 388
47 874
49 543
46 895
53 977
54 183
59 178
58 879
...
43 717
61 591
48 507
60 409
49 822
62 209
54 764
64 141
48 772
64 054
54 655
65 551
55 871
69 930
62 521
74 054
58 119
75 950
...
81 383
106,5
110,5
111,0
109,9
108,9
106,9
104,7
103,7
102,4
110,2
5,4
5,1
5,8
4,8
5,1
4,7
5,1
4,1
4,5
...
4,2
4,4
5,1
5,2
4,4
4,3
3,5
3,3
3,4
3,2
10,98
11,38
11,45
11,33
11,18
10,96
10,72
10,71
10,60
11,18
1,5
0,6
0,1
-0,9
-0,1
-0,1
-0,7
0,3
0,5
...
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa f
Tasa de inter&eacute;s interbancaria
4,5
6,0
5,9
5,0
6,7
6,7
5,6
7,5
7,5
6,5
8,6
8,5
7,2
9,4
9,4
7,9
10,0
10,0
8,0
10,1
9,9
7,4
10,1
9,1
6,6
7,9
8,0
6,1
7,3
7,4
Diferencial de bonos soberanos (puntos b&aacute;sicos)
183
215
188
166
180
168
136
126
127
138
&Iacute;ndices de precios de la bolsa de valores
(&iacute;ndice en d&oacute;lares, diciembre de 2000=100)
148
141
149
183
178
198
238
263
281
269
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) g
1,6
6,4
3,9
7,3
8,5
10,8
8,8
6,9
14,9
8,7
Cr&eacute;dito vencido sobre cr&eacute;dito total
(porcentajes) i
3,2
3,0
2,7
2,5
2,4
2,3
2,0
1,8
1,7
...
c
c
h
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Costo de captaci&oacute;n a plazo en moneda nacional de la banca
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
f Tasa de inter&eacute;s activa publicada por el Fondo Monetario Internacional.
g Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado
m&uacute;ltiple.
h Datos hasta el mes de abril.
i Se refiere al total de los cr&eacute;ditos
por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
otorgados por la banca m&uacute;ltiple.
Aunque a un ritmo menor que en 2004, la producci&oacute;n de
todas las ramas fue al alza en 2005, excepto la agricultura.
Esta actividad sufri&oacute; un retroceso del 1,5%, como resultado
de los efectos de fen&oacute;menos clim&aacute;ticos, como la sequ&iacute;a en
el primer semestre y los huracanes Stan y Wilma a finales
del segundo.4 En el primer trimestre de 2006 se observ&oacute;
un alto dinamismo de la industria manufacturera (7,1%)
y la construcci&oacute;n (8,3%). Los servicios, que constituyen
el 65,7% del PIB presentaron un crecimiento constante
durante el 2005 (6,4% los servicios b&aacute;sicos y un 3,5% el
resto) y, al igual que las otras ramas de la econom&iacute;a, han
mantenido un dinamismo similar en 2006.
En la industria manufacturera se destaca el desempe&ntilde;o
del sector de productos met&aacute;licos, maquinaria y equipo,
al que pertenece la industria automotriz, que ha logrado
reposicionarse en el mercado estadounidense. Dados los
cambios de la demanda y la competitividad mundiales,
esta rama est&aacute; orientando su plataforma de producci&oacute;n a la
fabricaci&oacute;n de autos lujosos de exportaci&oacute;n. Como resultado de
4
estas actividades y del aumento de la demanda estadounidense
(principal mercado de exportaci&oacute;n) la producci&oacute;n del sector
automotor se increment&oacute; un 6,6% en 2005 y un 74% se
dirigi&oacute; al mercado externo. En 2006 la tendencia se ha
fortalecido, observ&aacute;ndose un crecimiento de la producci&oacute;n
superior a un 35% en el per&iacute;odo enero-abril. Las empresas
japonesas radicadas en el pa&iacute;s han dinamizado su producci&oacute;n,
favorecidas por el Acuerdo de Asociaci&oacute;n Econ&oacute;mica entre
Jap&oacute;n y M&eacute;xico, en vigor desde abril de 2005.
Favorecida por la disponibilidad de financiamiento,
la construcci&oacute;n mantuvo su dinamismo, aunque a tasas
menores que en 2004. Se destac&oacute; la edificaci&oacute;n de
viviendas, que correspondieron al 48% de la actividad del
sector, mientras que se apreci&oacute; una ligera desaceleraci&oacute;n
de obras de infraestructura. En 2006 la construcci&oacute;n en
obras del sector del petr&oacute;leo y de la petroqu&iacute;mica se ha
reactivado gracias al uso de recursos de los excedentes
petroleros, lo que permite suponer un incremento de la
inversi&oacute;n p&uacute;blica en el a&ntilde;o.
De acuerdo con datos de la Secretar&iacute;a de Agricultura, Ganader&iacute;a, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentaci&oacute;n (SAGARPA), la sequ&iacute;a afect&oacute; a 1,6
millones de hect&aacute;reas en el pa&iacute;s y los huracanes a 254.000 hect&aacute;reas.
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Los servicios se beneficiaron de la continuidad de
la demanda de telefon&iacute;a celular y tradicional, mensajer&iacute;a
y transporte a&eacute;reo, lo que se reflej&oacute; en el aumento del
7,1% en 2005 de la actividad del sector de transportes,
almacenaje y comunicaciones, tendencia que contin&uacute;a en
2006. La del sector del comercio, restaurantes y hoteles se
desaceler&oacute; a un 3,1% en 2005 (5,5% en 2004), por efecto
de los da&ntilde;os ocasionados por el hurac&aacute;n Wilma en una de
las zonas tur&iacute;sticas de Quintana Roo. No obstante, ya se
observa un repunte de esta actividad (5,3% en el primer
trimestre de 2006), luego de la reconstrucci&oacute;n de la zona.
El desempe&ntilde;o de los servicios financieros tambi&eacute;n se
elev&oacute; un 5,8% en 2005 y el de los servicios comunales,
sociales y personales un 2,1%.
grado, al crecimiento del empleo en actividades con uso
intensivo de trabajo, como la construcci&oacute;n. La ocupaci&oacute;n
informal alcanz&oacute; a 11,8 millones de personas en 2005,
lo que representa m&aacute;s del 28% de la poblaci&oacute;n ocupada.
La tasa de subocupaci&oacute;n correspondi&oacute; a un promedio
del 7,5% de la poblaci&oacute;n ocupada en 2005 y descendi&oacute;
a un 6,2% en el primer trimestre de 2006, conforme al
dinamismo econ&oacute;mico de ese per&iacute;odo.7
En cuanto al empleo formal, el n&uacute;mero de trabajadores
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
ascendi&oacute; a 12,9 millones en 2005, superando por primera
vez el m&aacute;ximo anterior, alcanzado en el a&ntilde;o 2000 (12,6
millones). En 2006 la tendencia al alza se ha sostenido dado
el alto crecimiento de la econom&iacute;a, con lo que el n&uacute;mero
de asegurados alcanz&oacute; 13,5 millones en marzo. Cabe notar
la proporci&oacute;n creciente de trabajadores temporales, que
se elev&oacute; a un 15,6% en 2005 y a un 17,4% en marzo de
2006, con relaci&oacute;n a un 6,9% 10 a&ntilde;os atr&aacute;s.
El sector de servicios se consolid&oacute; como principal
creador de empleo formal (45% del total) y en los &uacute;ltimos
a&ntilde;os es el que ha absorbido m&aacute;s mano de obra. En contraste,
la industria manufacturera (segunda en importancia en la
creaci&oacute;n de empleo, con un 22,5% del total) ha registrado
comportamientos negativos desde 2001 y solo en 2005
mostr&oacute; un crecimiento de un 1,3% respecto a 2004. Esta
tendencia se mantiene en el 2006 ante la expansi&oacute;n de la
demanda externa. En la industria maquiladora el personal
ocupado se expandi&oacute; un 4,7% en 2005, ritmo similar al
de 2004 (5%). Sin embargo, el n&uacute;mero de empleos sigue
siendo un 10% inferior al m&aacute;ximo registrado en 2000.
El empleo en la construcci&oacute;n creci&oacute; un 6,5%, aunque en
buena medida debido a la contrataci&oacute;n de trabajadores
temporales.
La productividad laboral en la industria manufacturera
aument&oacute; un 2% en 2005 (7,1% en 2004), mientras que
las remuneraciones medias reales disminuyeron un 0,1%,
al igual que los costos unitarios de la mano de obra, que
descendieron un 2,1%. En tanto, el comercio registr&oacute; un
aumento de la productividad del 2,8%, y una baja de las
remuneraciones del 0,4% y de los costos unitarios de la
mano de obra del 3,1% en el mismo per&iacute;odo.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La inflaci&oacute;n de diciembre a diciembre se redujo de
un 5,2% en 2004 a un 3,3% en 2005, la menor en varias
d&eacute;cadas. Incidieron en este resultado la estabilidad nominal
del peso y su tendencia a la apreciaci&oacute;n real, la p&eacute;rdida
de dinamismo de la actividad econ&oacute;mica y las medidas
descritas que tom&oacute; el Banco de M&eacute;xico para neutralizar
las presiones inflacionarias internas. El componente
subyacente de la inflaci&oacute;n fue de un 3,12%.5 Esto fue
producto de un menor encarecimiento de los precios de
los alimentos procesados, as&iacute; como de los de la vivienda,
ambos por efecto de una reducci&oacute;n de la volatilidad de
los precios de las materias primas a nivel internacional,
en particular del precio del acero, que favoreci&oacute; la
construcci&oacute;n de vivienda.
El componente no subyacente fue el determinante de
la baja general de la inflaci&oacute;n.6 De hecho, se redujo m&aacute;s
de cuatro puntos porcentuales y a finales de 2005 era de
un 3,76%. Esto obedeci&oacute; principalmente a que el &iacute;ndice
de precios agropecuarios pas&oacute; de un aumento de un 10,1%
en 2004 a una reducci&oacute;n del 0,2% en 2005.
En 2006 ambos componentes han registrado un
comportamiento similar al del a&ntilde;o anterior, con moderados
vaivenes de los precios de las frutas y verduras, y ajustes de
los precios administrados a principios de a&ntilde;o. De continuar
esta tendencia se proyecta que la inflaci&oacute;n general sea de
alrededor de un 3,5% a finales de a&ntilde;o.
A pesar del menor dinamismo de la econom&iacute;a, la tasa
de desocupaci&oacute;n abierta se redujo de un 3,9% en 2004 a
un 3,6% en 2005, y a un 3,5% en el primer trimestre de
2006. Este comportamiento se debi&oacute; a la absorci&oacute;n de la
mano de obra por parte del sector informal y, en menor
5
6
7
c)
El sector externo
El d&eacute;ficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos mantuvo la tendencia decreciente observada desde
2001, influida tanto por el aumento de las remesas de
los migrantes, como por el mayor crecimiento de las
El componente subyacente de la inflaci&oacute;n abarca mercanc&iacute;as (alimentos procesados, bebidas y tabaco) y servicios (vivienda y otros).
El componente no subyacente de la inflaci&oacute;n abarca productos agropecuarios (frutas y verduras, carnes y huevos), bienes y servicios administrados
y educaci&oacute;n.
La poblaci&oacute;n subocupada es la que tiene necesidad y disponibilidad para trabajar m&aacute;s horas que las que su ocupaci&oacute;n actual le permite.
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exportaciones respecto de las importaciones. En 2005
el d&eacute;ficit equivali&oacute; a un 0,62% del PIB (0,97% en 2004)
o 4.789 millones de d&oacute;lares. Sin embargo, a diferencia
de 2001-2003, el ascenso de las exportaciones (14%) y
las importaciones (13%) fue muy din&aacute;mico. En 2006 se
advierte una tendencia parecida, como resultado de una
mayor demanda externa de autom&oacute;viles y del alto precio
del petr&oacute;leo. El d&eacute;ficit del comercio de bienes se redujo de
8.811 millones de d&oacute;lares a 7.587 millones en 2005; el de
bienes y servicios fue de 12.354 millones de d&oacute;lares.
El mayor dinamismo del comercio se observ&oacute; en
el &uacute;ltimo trimestre de 2005 y continu&oacute; en el primer
trimestre de 2006 —en el que se destaca el alza de la
venta de veh&iacute;culos terrestres (51%) y de combustibles y
minerales (54%)— y super&oacute; ampliamente el crecimiento
de las importaciones.
El alto precio del petr&oacute;leo en 2005 (43 d&oacute;lares por
barril en promedio para la mezcla mexicana) increment&oacute;
el valor de sus ventas en m&aacute;s de un 33%. Una demanda
mundial din&aacute;mica, la contracci&oacute;n de la oferta mundial y
el riesgo geopol&iacute;tico en la Rep&uacute;blica Isl&aacute;mica del Ir&aacute;n e
Iraq parecen alentar la tendencia alcista: en abril de 2006
el promedio de la mezcla mexicana super&oacute; los 50 d&oacute;lares
por barril. Las exportaciones agropecuarias tambi&eacute;n
aumentaron en 2005 (5,7%), pues la baja de la producci&oacute;n
no afect&oacute; a la oferta exportable. Tambi&eacute;n se elevaron las
exportaciones del sector de las manufacturas, un 11%,
en el que se observaron descensos solo en el subsector
textil y de m&aacute;quinas para oficina.
En cuanto a las importaciones, resulta relevante
el crecimiento paulatino de las compras de bienes de
consumo, que han superado desde el a&ntilde;o 2002 a las de
bienes de capital; los primeros representan el 14,2% de
las importaciones (11,7% en 2001), mientras que a los
segundos les corresponde el 11,9% (13,4% en 2001).
Este comportamiento est&aacute; relacionado con el aumento de
la disponibilidad del cr&eacute;dito al consumo, as&iacute; como con
la corriente de remesas. Las compras de bienes de uso
intermedio, &iacute;ntimamente relacionadas a las importaciones
de las plantas maquiladoras han incrementado su ritmo
de crecimiento a niveles de dos d&iacute;gitos en virtud de la
reactivaci&oacute;n del sector.
El d&eacute;ficit de la cuenta de renta se ampli&oacute; ligeramente a
12.919 millones de d&oacute;lares, principalmente como resultado
del pago de intereses de la deuda y utilidades remitidas.
El d&eacute;ficit de las cuentas comercial y de renta (25.273
millones) fue en buena parte compensado por el super&aacute;vit
de las transferencias. Estas estuvieron compuestas casi
en su totalidad por las remesas de mexicanos radicados
en el extranjero, que ascendieron a 20.034 millones de
d&oacute;lares (20,6% m&aacute;s que en 2004, un 2,6% del PIB y 111%
de la inversi&oacute;n extranjera directa). Hasta el mes de abril
de 2006, las remesas crecieron un 25% lo que, de seguir
esa tendencia, significar&iacute;a que a fin de a&ntilde;o ascender&iacute;an
a 25.000 millones.
La cuenta financiera arroj&oacute; un super&aacute;vit de 12.758
millones de d&oacute;lares, como resultado neto de la reducci&oacute;n
de la deuda del gobierno (10.165 millones de d&oacute;lares)
y el alza de las entradas de inversi&oacute;n extranjera directa
(18.055 millones de d&oacute;lares la bruta, 13.000 millones la
neta) y de cartera (10.188 millones de d&oacute;lares), esta &uacute;ltima
incentivada por las tasas de inter&eacute;s en la primera mitad de
2005 y la estabilidad financiera del pa&iacute;s. En 2006 contin&uacute;an
en ascenso las entradas de capital, en parte imputables a
un mayor endeudamiento del sector p&uacute;blico no financiero,
que viene desde el &uacute;ltimo trimestre de 2005.
La competitividad exportadora de M&eacute;xico continu&oacute;
su tendencia a la baja. A pesar del alto crecimiento de la
econom&iacute;a estadounidense, perdi&oacute; impulso la demanda de
manufacturas mexicanas de ese pa&iacute;s debido a la competencia
asi&aacute;tica, en particular la de China, que desplaz&oacute; a M&eacute;xico
como el segundo exportador a Estados Unidos despu&eacute;s de
Canad&aacute;. Sin embargo, en los primeros meses de 2006 los
productos mexicanos parecieron recuperar participaci&oacute;n
de mercado con relaci&oacute;n a los de China, Jap&oacute;n y Alemania,
entre otros pa&iacute;ses. En 2005 el 10,2% del total de las
importaciones estadounidenses procedieron de M&eacute;xico
(un 4% menos que en 2004), menos que Canad&aacute; (17,2%) y
China (14,6%). En el mercado mexicano tambi&eacute;n siguieron
en aumento las importaciones de China (23% m&aacute;s que en
2004), que abarcan el 8% del mercado; mientras que las
importaciones estadounidenses aumentaron ligeramente
(7%) y su participaci&oacute;n descendi&oacute; a un 53,4% del mercado
(2,9 puntos porcentuales menos que en 2004).
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Nicaragua
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005 el PIB real creci&oacute; un 4%, lo que representa una p&eacute;rdida de dinamismo de casi un punto
porcentual con respecto a 2004 y un aumento del PIB por habitante del 1,9%.
La tasa de desempleo abierto baj&oacute; por tercer a&ntilde;o
consecutivo, puesto que se redujo de un 6,5% a un 5,6%
a nivel nacional, mientras que el desempleo abierto a
nivel urbano se ubic&oacute; en el 7,0%. El salario promedio
real aument&oacute; marcadamente en el gobierno central y no
mostr&oacute; cambios para los asalariados formales del sector
privado. Los salarios m&iacute;nimos oficiales se ajustaron en
mayo, cuando se aprob&oacute; un reajuste nominal del 16,5% para
los sectores de la construcci&oacute;n y la actividad financiera, y
del 15% para las dem&aacute;s actividades econ&oacute;micas.
Aunque la expansi&oacute;n de la econom&iacute;a y el comercio
mundiales favorecieron las exportaciones del pa&iacute;s, las alzas
de los precios internacionales del petr&oacute;leo y de algunos
bienes b&aacute;sicos industriales se tradujeron en un deterioro
de los t&eacute;rminos del intercambio, un leve aumento de la
inflaci&oacute;n de un 8,9% en 2004 a un 9,6% en 2005, una
apreciaci&oacute;n real del tipo de cambio con respecto al d&oacute;lar
estadounidense y la acentuaci&oacute;n del d&eacute;ficit comercial.
La econom&iacute;a se vio afectada por el clima de
incertidumbre provocado por la falta de apoyo parlamentario
a los proyectos del poder ejecutivo y las crecientes tensiones
pol&iacute;ticas en una coyuntura dominada por las elecciones
de noviembre de 2006. Al mismo tiempo, cabe destacar
que en 2005 la aprobaci&oacute;n de un presupuesto p&uacute;blico
m&aacute;s elevado que el acordado y los escasos avances en
las reformas estructurales condujeron a la suspensi&oacute;n
del programa trienal suscrito con el Fondo Monetario
Internacional en diciembre de 2002, lo que motiv&oacute; la
reducci&oacute;n de los desembolsos de recursos de apoyo al
presupuesto y la balanza de pagos. Sin embargo, las
negociaciones realizadas durante el a&ntilde;o, el compromiso
del gobierno de alcanzar las metas cuantitativas y los
esfuerzos por lograr un consenso nacional a los efectos
de cumplir con la agenda de reformas estructurales antes
de que finalizara el a&ntilde;o se tradujeron en la extensi&oacute;n del
programa hasta diciembre de 2006.
En el &aacute;mbito fiscal se mantuvo la disciplina de los
a&ntilde;os anteriores, lo que determin&oacute; la reducci&oacute;n del d&eacute;ficit
del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF) sin incluir las
donaciones, del 5,8% al 4,3% del PIB, aun sin recurrir al
recorte del gasto p&uacute;blico, especialmente el relacionado
con la estrategia de reducci&oacute;n de la pobreza. De esta
forma, el manejo de las finanzas p&uacute;blicas facilit&oacute;
tambi&eacute;n el cumplimiento de las principales metas de
pol&iacute;tica monetaria.
A pesar de la suspensi&oacute;n del programa con el
Fondo Monetario Internacional, el alivio de la deuda
en el marco de la Iniciativa para los pa&iacute;ses pobres muy
endeudados no se vio afectado. A fines de diciembre
de 2005, Nicaragua hab&iacute;a logrado adoptar programas
de alivio para la deuda externa que ascend&iacute;an a 3.761
millones de d&oacute;lares, de un total previsto de 6.328
millones de d&oacute;lares, en t&eacute;rminos nominales. Como
consecuencia de las negociaciones llevadas a cabo
durante el a&ntilde;o, el saldo de la deuda externa fue uno
de los m&aacute;s bajos en los &uacute;ltimos 20 a&ntilde;os. Adem&aacute;s, se
logr&oacute; que se considerara la inclusi&oacute;n de Nicaragua en el
plan de los pa&iacute;ses miembros del Grupo de los Ocho de
condonar la deuda de pa&iacute;ses incluidos en la Iniciativa
para los pa&iacute;ses pobres muy endeudados con el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial y el Fondo
Africano de Desarrollo, lo que supone una reducci&oacute;n
de la deuda externa de aproximadamente 800 millones
de d&oacute;lares. En este contexto pol&iacute;tico y econ&oacute;mico,
Nicaragua ratific&oacute; el Tratado de Libre Comercio entre
Rep&uacute;blica Dominicana, Centroam&eacute;rica y los Estados
Unidos que entr&oacute; en vigor en abril de 2006.
Para el a&ntilde;o 2006, se prev&eacute; una desaceleraci&oacute;n de la
econom&iacute;a que mantendr&iacute;a el comportamiento registrado en
el &uacute;ltimo trimestre de 2005. Las exportaciones continuar&aacute;n
aumentando, pero se prev&eacute; que la demanda interna
perder&aacute; dinamismo, especialmente la inversi&oacute;n privada,
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a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
sobre todo debido a la incertidumbre relacionada con
el proceso electoral. Se estima que la econom&iacute;a crecer&aacute;
un 3,5%. No obstante, si los precios internacionales del
petr&oacute;leo y de algunas materias primas industriales siguen
elev&aacute;ndose, la actividad econ&oacute;mica podr&iacute;a desacelerarse
m&aacute;s de lo previsto y el PIB podr&iacute;a crecer entre un 3,2%
y un 3,4%.
En cuanto a la evoluci&oacute;n de los precios, se espera un
incremento del 7,3%, pero la inflaci&oacute;n importada podr&iacute;a
elevar la inflaci&oacute;n interna a un rango del 8% al 10%. El
Banco Central estim&oacute; que un aumento del 10% en el
precio del petr&oacute;leo se traduce en un alza de 0,7 puntos
porcentuales de la tasa de inflaci&oacute;n.
En el &aacute;mbito de la pol&iacute;tica monetaria, uno de los objetivos
principales del banco central es la acumulaci&oacute;n de reservas
internacionales, cuyo saldo se espera que llegue al 15,2% del
PIB, lo que fortalecer&aacute; la estabilidad interna y la situaci&oacute;n
cambiaria y mejorar&aacute; los indicadores de vulnerabilidad, entre
otros la cobertura de la base monetaria (1,98 veces) y de las
importaciones (3,2 meses). En este contexto, el dise&ntilde;o de
la pol&iacute;tica fiscal se modificar&aacute; con el fin de que contribuya
al logro de esta meta. Se prev&eacute; que el d&eacute;ficit del balance
primario del sector p&uacute;blico se reduzca y que el balance
fiscal despu&eacute;s de donaciones se mantenga constante. En el
sector externo, el d&eacute;ficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos ascender&aacute; a un 17% del PIB.
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Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
En 2006 no se prev&eacute;n cambios significativos en la
conducci&oacute;n de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica. La pol&iacute;tica monetaria
seguir&aacute; centr&aacute;ndose en la reducci&oacute;n de la inflaci&oacute;n y la
vulnerabilidad externa de la econom&iacute;a y, en particular,
en el fortalecimiento de los activos externos netos y
la disminuci&oacute;n del nivel de endeudamiento del banco
central, pero a condici&oacute;n de no afectar adversamente la
actividad econ&oacute;mica. A pesar de los gastos vinculados
con la organizaci&oacute;n del proceso electoral, estimados en
un 1% del PIB, se espera que se mantenga la disciplina
fiscal, lo que permitir&aacute; a la autoridad monetaria contar
con un mayor grado de libertad para el logro de sus
objetivos de pol&iacute;tica.
Es importante mencionar que, a diferencia de lo
ocurrido en las elecciones anteriores, en el actual ciclo
electoral existe un consenso entre las diversas fuerzas
pol&iacute;ticas para preservar los logros en materia de estabilidad
macroecon&oacute;mica, de tal manera que el pr&oacute;ximo gobierno
no estar&iacute;a obligado a iniciar su mandato adoptando medidas
para corregir desajustes considerables. La extensi&oacute;n del
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional tendr&aacute;
tambi&eacute;n un efecto positivo, ya que contribuir&aacute; al ingreso
de recursos financieros para reforzar el presupuesto y la
balanza de pagos, y facilitar&aacute; el acceso a los mercados
financieros internacionales en t&eacute;rminos concesionales.
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005 los resultados de la pol&iacute;tica fiscal fueron un factor
clave del desempe&ntilde;o macroecon&oacute;mico. El d&eacute;ficit fiscal del
gobierno central antes de donaciones se redujo, lo que facilit&oacute;
el cumplimiento de los objetivos de la pol&iacute;tica monetaria en
materia de estabilidad de precios y cambiaria.
Los ingresos corrientes del gobierno central aumentaron
un 20,2% y la carga tributaria se elev&oacute; del 15,7% al
16,6% del PIB. Sin embargo, a partir de la reducci&oacute;n de
las donaciones del 4,7% al 3,3% del PIB, la participaci&oacute;n
de los ingresos totales en el producto (21,2%) disminuy&oacute;
medio punto porcentual.
Por su parte, los gastos totales (23,1% del PIB), tanto
corrientes como de inversi&oacute;n, registraron niveles similares a
los del a&ntilde;o anterior, por lo que el ahorro corriente pas&oacute; del
3,5% del PIB en 2004 al 4,3% del PIB en 2005, mientras
que el d&eacute;ficit fiscal (incluidas las donaciones) se elev&oacute;
del 1,5% del PIB al 1,8%. Cabe destacar que el gobierno
transfiri&oacute; al Banco Central un equivalente del 1,7% del
PIB, lo que mejor&oacute; su posici&oacute;n financiera.
El saldo de la deuda p&uacute;blica externa, que lleg&oacute; a
5.348 millones de d&oacute;lares (equivalente al 109% del PIB),
disminuy&oacute; levemente con respecto a 2004. Un factor
favorable fue la apreciaci&oacute;n del d&oacute;lar, que dio lugar a
una reducci&oacute;n del saldo de la deuda superior a los 150
millones de d&oacute;lares. Por su parte, la relaci&oacute;n entre los
pagos del servicio de la deuda y las exportaciones de
mercanc&iacute;as se mantuvo constante (10%).
b) Pol&iacute;tica monetaria
En los &uacute;ltimos a&ntilde;os, la acumulaci&oacute;n de reservas se
ha definido como una meta intermedia del programa
monetario y a ello se sum&oacute; una pol&iacute;tica de reducci&oacute;n
gradual de deuda interna del banco central, lo cual ha
permitido atenuar la vulnerabilidad financiera del ente
emisor y canalizar recursos al sistema financiero, lo que
permite elevar el volumen de intermediaci&oacute;n, as&iacute; como
evitar los cambios bruscos en la evoluci&oacute;n de las tasas
de inter&eacute;s. La conciliaci&oacute;n de los objetivos de estabilidad
de la moneda y disminuci&oacute;n de la deuda interna se ha
basado en la coordinaci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria y
fiscal. Las medidas adoptadas para reducir el d&eacute;ficit
e incrementar el financiamiento externo permitieron
ampliar las reservas.
En 2005 se mantuvo la tasa de encaje (16,25%). Por
otra parte, las operaciones de mercado abierto condujeron a
la reducci&oacute;n de la deuda interna del banco central, mediante
el rescate de t&iacute;tulos del sector privado en t&eacute;rminos netos.
De esta manera se propici&oacute; la intermediaci&oacute;n financiera
con menores tasas de inter&eacute;s.
Los ingresos captados por la banca se destinaron a
inyectar recursos crediticios a la econom&iacute;a, lo que supuso
una expansi&oacute;n acumulada de la cartera de cr&eacute;dito del 32%.
El aumento del cr&eacute;dito se concentr&oacute; en el sector privado,
ya que el otorgado al SPNF disminuy&oacute;. La estructura de la
cartera de cr&eacute;ditos revela el dinamismo del financiamiento
a los hogares, las empresas privadas y las sociedades
financieras. El incremento de un 44% en la cartera de
cr&eacute;ditos a los hogares estuvo estrechamente relacionado
con la expansi&oacute;n del consumo. La tendencia del sistema
financiero a dirigir su cr&eacute;dito a sectores rentables y de
r&aacute;pida recuperaci&oacute;n es parte de los factores que explican
el marcado incremento de los cr&eacute;ditos destinados a
financiar el consumo, lo cual se refleja en la relaci&oacute;n entre
la expansi&oacute;n del consumo agregado y el apalancamiento
del sistema financiero.
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Cuadro 1
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
4,0
1,9
3,7
1,7
7,0
4,9
4,1
2,0
3,0
0,9
0,8
-1,3
2,5
0,5
5,1
3,0
4,0
1,9
-0,6
16,1
7,6
4,9
-8,6
-0,4
36,2
-0,3
11,0
-1,4
6,0
18,4
7,0
0,1
36,4
12,1
-15,5
4,3
8,9
-1,0
2,7
13,6
5,9
8,3
2,1
-0,3
5,6
2,1
1,4
-13,3
1,9
-10,6
2,4
5,1
2,7
4,7
19,7
8,6
5,0
10,7
3,1
-5,7
4,8
3,4
6,0
5,6
3,9
7,2
6,5
9,4
8,3
1,7
0,9
1,6
3,7
3,3
2,7
1,4
9,7
5,1
3,0
4,9
3,4
6,3
3,8
8,4
2,6
7,6
4,5
5,1
2,3
3,9
5,1
2,3
2,0
6,8
2,4
8,2
2,6
4,0
2,7
3,7
-4,1
4,6
23,6
14,4
22,1
4,7
4,4
4,7
4,3
5,8
7,2
6,1
8,2
5,9
27,1
12,4
21,1
5,2
4,8
5,3
-16,8
12,5
-4,7
4,1
-2,9
4,9
-8,4
7,3
0,7
3,6
-4,6
4,5
-7,1
-3,5
-0,1
2,1
5,6
1,8
-1,0
9,2
3,5
3,7
4,9
3,6
4,2
16,1
8,2
3,2
0,5
3,5
10,1
5,3
6,2
31,0
10,9
20,1
28,2
8,9
19,3
26,1
7,0
19,1
25,9
7,6
18,3
27,1
11,6
15,5
29,4
13,1
16,3
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
31,2
6,3
24,8
31,0
11,8
19,2
38,4
13,5
24,8
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-841
-728
745
1 473
-83
-265
235
548
203
344
-293
-173
466
-687
-749
761
1 510
-84
-185
331
285
218
66
-402
30
372
-928
-1 071
749
1 820
-120
-197
460
533
337
196
-395
-157
552
-792
-921
881
1 802
-122
-202
453
336
267
69
-456
17
439
-796
-910
895
1 804
-129
-240
483
304
150
154
-492
114
379
-767
-918
917
1 834
-112
-200
462
366
204
162
-401
-85
486
-749
-972
1 050
2 021
-106
-191
519
280
201
78
-470
-69
538
-696
-1 075
1 365
2 440
-101
-192
673
617
250
432
-78
-169
247
-800
-1 314
1 552
2 865
-117
-119
750
766
230
536
-34
-46
80
101,2
101,3
101,9
100,0
101,1
103,1
106,8
108,9
108,3
82,0
79,6
95,3
100,0
88,4
87,0
84,1
82,5
81,4
22,1
6 001
177,4
13,2
6 287
176,0
23,7
6 549
175,0
14,6
6 660
169,1
10,7
6 374
154,5
16,2
6 363
158,0
15,3
6 596
160,8
15,0
5 391
119,9
14,8
5 348
108,9
-19,6
-20,4
-18,3
-21,5
-17,5
-14,6
-11,7
-6,4
...
7,8
…
11,3
57,5
11,6
53,7
10,2
53,1
9,3
53,8
7,0
-29,4
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo abierto k
...
14,3
...
13,2
...
10,7
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n de la remuneraci&oacute;n media real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
7,3
18,5
7,2
9,9
4,7
4,0
6,6
8,9
9,6
12,0
3,7
...
...
12,0
4,0
...
...
10,3
4,0
11,8
17,6
6,0
0,0
10,8
18,1
6,0
1,0
11,6
18,6
6,0
3,5
7,8
18,3
6,0
1,9
5,6
15,5
5,0
-2,2
4,7
13,5
0,3
0,2
4,0
12,1
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos totales n
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
Deuda del sector p&uacute;blico no financiero
Interna
Externa
Moneda y cr&eacute;dito o
Cr&eacute;dito interno p
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Otros
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda
nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
23,4
20,1
16,3
0,1
24,5
15,6
3,4
8,8
2,4
-1,0
24,3
22,1
17,9
0,1
23,9
16,3
3,2
7,6
3,7
0,4
25,9
20,6
17,9
0,2
28,1
15,5
2,0
12,7
-0,3
-2,2
24,0
19,4
18,1
0,1
28,5
16,7
2,2
11,8
-2,3
-4,5
22,4
18,6
17,3
...
28,6
18,3
2,3
10,3
-3,8
-6,2
24,3
...
14,2
...
26,3
...
2,2
...
0,3
-1,9
26,6
...
15,9
...
28,9
...
3,1
...
0,8
-2,3
28,7
...
16,5
...
30,1
...
2,1
...
0,8
-1,3
29,4
...
17,4
...
30,3
...
1,9
...
1,0
-0,9
122,4
...
122,4
125,4
...
125,4
120,2
...
120,2
114,7
...
114,7
111,3
...
111,3
134,1
21,5
112,6
138,0
22,5
115,5
100,0
21,3
78,7
91,8
20,9
70,9
...
...
...
...
28,6
...
...
...
...
33,5
...
...
...
...
35,8
...
...
...
...
36,2
78,0
74,7
17,7
-14,4
35,7
77,2
72,4
17,8
-13,0
38,0
77,3
67,1
20,2
-9,9
38,8
68,7
56,2
21,7
-9,2
38,7
64,2
47,5
24,8
-8,2
38,9
11,1
17,4
12,3
21,2
13,0
22,9
12,9
23,3
12,0
23,6
12,0
26,0
11,5
27,3
12,3
26,4
12,6
26,3
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1994.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones
cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza
e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
k Desempleados como
de pagos.
l Promedio ponderado de los
porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total urbano. Hasta 1999 las cifras corresponden al total nacional.
m Promedio ponderado de los pr&eacute;stamos a corto plazo.
n Incluye donaciones.
o Las cifras monetarias corresponden a
dep&oacute;sitos a 30 d&iacute;as.
p Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras
saldos a fin del per&iacute;odo.
y bancarias.
a
c)
Pol&iacute;tica cambiaria
En 2005 se mantuvo la pol&iacute;tica cambiaria de mini
devaluaciones diarias de acuerdo con una tasa de devaluaci&oacute;n
anual preanunciada o paridad m&oacute;vil (crawling-peg).
Inicialmente, la pol&iacute;tica del banco central era reducir la
tasa de deslizamiento cambiario, por considerarse que la
inflaci&oacute;n est&aacute; estrechamente relacionada con el ritmo de
devaluaci&oacute;n anual y que de este modo se contribuir&iacute;a a la
moderaci&oacute;n de las presiones inflacionarias. Sin embargo,
ante la incertidumbre pol&iacute;tica y econ&oacute;mica, as&iacute; como las
elevadas presiones inflacionarias, se decidi&oacute; no modificar
la tasa de deslizamiento cambiario del 5% anual, lo que
se reflej&oacute; en una apreciaci&oacute;n del tipo de cambio real.
d) Otras pol&iacute;ticas
Como parte de la agenda complementaria relacionada
con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio
entre Rep&uacute;blica Dominicana, Centroam&eacute;rica y los Estados
Unidos, se avanz&oacute; en la readecuaci&oacute;n del marco legal
del pa&iacute;s, principalmente en lo referido a la competencia
de mercado, el medio ambiente, el mercado laboral, las
microfinanzas, las zonas francas, la mediaci&oacute;n y el arbitraje
comercial. En t&eacute;rminos globales, se espera que esto tenga
efectos positivos en la econom&iacute;a interna. Es importante
recordar que en materia arancelaria el tratado consagra
un trato especial a Nicaragua, lo que garantiza el acceso
inmediato de la mayor&iacute;a de los productos de exportaci&oacute;n
a los dem&aacute;s mercados y la liberalizaci&oacute;n gradual a largo
plazo de los productos nacionales m&aacute;s vulnerables.
En 2005 se negoci&oacute; tambi&eacute;n el acceso al Sistema
Generalizado de Preferencias (SGP) de la Uni&oacute;n Europea,
que comenz&oacute; a regir el 1˚ de enero de 2006. De acuerdo con
este sistema, la mayor parte de los productos exportados
se ver&aacute;n beneficiados por aranceles favorables, excepto
las carnes y los l&aacute;cteos.
En el &aacute;mbito de las reformas estructurales, en 2005 se
concert&oacute; un conjunto importante de compromisos pol&iacute;ticos
para la r&aacute;pida aprobaci&oacute;n, en octubre y noviembre, de una
serie de proyectos de ley que permitieron suscribir un nuevo
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional. De estos
proyectos, los m&aacute;s importantes fueron la aprobaci&oacute;n del
C&oacute;digo Tributario, del presupuesto p&uacute;blico para 2006 y de las
reformas destinadas al fortalecimiento del marco regulatorio
de la supervisi&oacute;n bancaria y de la gesti&oacute;n de riesgos.
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Cuadro 2
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
187
506
571
197
551
613
188
531
601
184
624
668
221
615
640
216
670
619
212
642
629
209
668
728
248
690
787
...
...
817
108,6
107,8
108,9
110,4
111,9
108,3
106,6
106,7
108,6
107,0
7,3
7,7
9,0
8,9
8,4
9,7
10,8
9,6
10,9
10,8
15,65
15,84
16,03
16,23
16,22
16,32
16,37
16,52
17,08
17,16
Remuneraci&oacute;n media real (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
-1,6
-1,5
-2,3
-3,0
-1,1
-0,1
0,3
1,6
3,4
...
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva d
Tasa de inter&eacute;s activa e
Tasa de inter&eacute;s interbancario
4,8
14,6
39,2
4,9
12,9
35,9
4,8
13,4
37,0
4,4
13,1
38,4
3,9
13,0
40,3
3,9
12,9
39,6
4,0
11,7
39,8
4,3
10,8
41,7
4,6
12,6
43,5
4,8
8,3
39,5
b
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto del mismo
trimestre del a&ntilde;o anterior) f
4,1
0,3
1,3
1,6
5,0
11,6
7,8
8,0
2,5
2,6
g
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) h
2,6
2,5
2,5
2,1
2,3
2,2
2,3
2,0
2,0
2,4
b
Exportaciones de bienes FOB (millones de d&oacute;lares)
Importaciones de bienes CIF (millones de d&oacute;lares)
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) c
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Tipo de cambio nominal promedio
(c&oacute;rdobas por d&oacute;lar)
b
b
b
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Datos hasta el mes de mayo.
c Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de
d Promedio ponderado de los dep&oacute;sitos a 30 d&iacute;as.
e Promedio ponderado de los pr&eacute;stamos a corto plazo.
f Se refiere al cr&eacute;dito neto
bienes.
g Datos hasta el mes de abril.
h Se
al sector p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
refiere al total de los cr&eacute;ditos otorgados por el sistema bancario.
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En 2005 el crecimiento real de la producci&oacute;n se
moder&oacute;, puesto que se redujo del 5,1% al 4%. El incremento
del PIB se vio impulsado tanto por la expansi&oacute;n de las
exportaciones (5,3%) como de la demanda interna (4,5%).
Sin embargo, cabe destacar que si se excluye la reposici&oacute;n
de existencias, el alza de la demanda interna resulta mucho
menor (3,8%) debido a la contracci&oacute;n en t&eacute;rminos reales
de la inversi&oacute;n p&uacute;blica (-5,6%) y al magro aumento del
consumo p&uacute;blico. En cambio, la inversi&oacute;n privada repunt&oacute;
(10,8%), impulsada tanto por el gasto en construcci&oacute;n
como por la inversi&oacute;n en maquinaria y equipos. A su
vez, el gasto privado de consumo se increment&oacute; a una
tasa similar a la registrada en 2004.
La expansi&oacute;n econ&oacute;mica es atribuible a diversos
factores, entre los que se destaca el din&aacute;mico crecimiento de
la econom&iacute;a mundial, en particular la de Estados Unidos y
los pa&iacute;ses que integran el Mercado Com&uacute;n Centroamericano
(MCCA), que imprimi&oacute; dinamismo a la demanda externa
de bienes y servicios del pa&iacute;s. Una mayor demanda externa
estimul&oacute; la producci&oacute;n de los sectores exportadores,
especialmente de bienes agropecuarios (az&uacute;car, ajonjol&iacute;,
mariscos, carne y ganado vacuno en pie) e industriales
(alimentos y bebidas, textiles y confecciones, calzado,
productos derivados de la madera y productos qu&iacute;micos), a
lo que se sum&oacute; el buen desempe&ntilde;o del sector tur&iacute;stico.
En el conjunto de subsectores dedicados a la producci&oacute;n
de bienes (que representan m&aacute;s de 40% del producto total)
la industria manufacturera y la construcci&oacute;n crecieron a
un ritmo superior al del promedio de la econom&iacute;a y las
actividades agropecuarias mostraron un crecimiento menor
(3,1%). El incremento en la producci&oacute;n de granos b&aacute;sicos,
el aumento significativo de las exportaciones de ganado
en pie a M&eacute;xico y Centroam&eacute;rica y la recuperaci&oacute;n de la
producci&oacute;n de camarones y de la pesca explican la mayor
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parte de este dinamismo. La expansi&oacute;n de la producci&oacute;n
industrial manufacturera se sustent&oacute; en la producci&oacute;n de
textiles y vestimenta, alimentos, bebidas y rones, tabaco,
productos derivados de la madera, productos no met&aacute;licos y
qu&iacute;micos. En la construcci&oacute;n, la actividad se vio impulsada
por la inversi&oacute;n privada en varios sectores, entre otros el
comercial, el industrial y el residencial.
Los servicios tambi&eacute;n han contribuido a la expansi&oacute;n
de la econom&iacute;a. Los sectores m&aacute;s din&aacute;micos fueron
el comercio, los servicios financieros, el transporte y
las telecomunicaciones. El alza de los salarios de los
funcionarios p&uacute;blicos, el auge crediticio registrado en la
econom&iacute;a y el considerable incremento de las remesas
familiares determinaron, en gran parte, la evoluci&oacute;n de
los sectores de la construcci&oacute;n, el comercio y los servicios
financieros.
el salario promedio real se increment&oacute; un 5,3%, lo que
responde sobre todo a los reajustes de las remuneraciones
de los empleados del gobierno central (9,3%), mientras
que el salario medio real de los asalariados formales del
sector privado se estanc&oacute;. Los salarios m&iacute;nimos oficiales
se ajustaron en mayo, cuando se aprob&oacute; un incremento
nominal del 16,5% para los sectores de la construcci&oacute;n
y la actividad financiera, y del 15% para las dem&aacute;s
actividades econ&oacute;micas.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La inflaci&oacute;n ascendi&oacute; al 9,6% y fue superior a la
programada a comienzos de a&ntilde;o. El precio internacional
del petr&oacute;leo constituy&oacute; uno de los principales componentes
de la presi&oacute;n inflacionaria e influy&oacute; directamente en los
precios de los combustibles (27,1%), la energ&iacute;a el&eacute;ctrica
(13,0%) y el transporte (13,4%), es decir, los insumos
esenciales del sistema de producci&oacute;n, lo que se tradujo
en aumentos de precios de otros bienes y servicios. Los
principales determinantes del leve repunte de la inflaci&oacute;n
en 2005 fueron los insumos primarios y un grupo reducido
de productos vinculados dentro de la cadena productiva.
Por lo tanto, puede inferirse que la recuperaci&oacute;n respondi&oacute;
al fuerte impacto externo que se propag&oacute; en un contexto
de vulnerabilidades internas, entre otras, las presiones
salariales del sector p&uacute;blico, las medidas que afectaron la
producci&oacute;n agr&iacute;cola y el exceso de liquidez en el sistema
econ&oacute;mico.
Seg&uacute;n las conclusiones de la encuesta de hogares para
la medici&oacute;n del empleo, la generaci&oacute;n de empleos mostr&oacute;
mayor dinamismo que la actividad econ&oacute;mica. La cantidad
de nuevos puestos de trabajo aument&oacute; un 5,5% con respecto
a noviembre de 2004. Las actividades que m&aacute;s generaron
empleo fueron la industria manufacturera, los servicios
comunales y sociales y el comercio. Adem&aacute;s, el proceso
de formalizaci&oacute;n del mercado laboral se acentu&oacute;, lo cual
se reflej&oacute; en un aumento de las afiliaciones al Instituto
Nicarag&uuml;ense de Seguridad Social. Por otra parte, la tasa
de desempleo abierto en noviembre de 2005 disminuy&oacute; por
tercer a&ntilde;o consecutivo, situ&aacute;ndose en un 5,6%. En 2005
c)
El sector externo
La expansi&oacute;n de la actividad econ&oacute;mica estuvo
acompa&ntilde;ada por un mayor desequilibrio en el sector
externo. El d&eacute;ficit en la cuenta corriente (800 millones
de d&oacute;lares) pas&oacute; del 15,5% del PIB en 2004 al 16,2% del
PIB en 2005, debido al cuantioso incremento del d&eacute;ficit
de la balanza comercial de bienes (27,4% del PIB), ya que
el d&eacute;ficit de la cuenta de renta se contrajo marcadamente
por la reducci&oacute;n de los intereses pagados y el significativo
aumento de las transferencias corrientes (11,5%), sobre todo
de las remesas familiares, y lleg&oacute; al 12,5% del PIB y al 75%
del d&eacute;ficit de la cuenta corriente. Las entradas de capital
privado compensaron la disminuci&oacute;n de las corrientes de
capital oficial, en tanto que los mayores ingresos netos de
capitales fueron suficientes para financiar el desequilibrio
externo, lo que se reflej&oacute; en una leve expansi&oacute;n de las
exiguas reservas internacionales netas.
En 2005 la inversi&oacute;n extranjera directa (IED) disminuy&oacute;
levemente, de 250 millones a 230 millones de d&oacute;lares, y
se centr&oacute; en el sector de servicios (83,7%), principalmente
el comercio, y los sectores de las comunicaciones, la
energ&iacute;a y el az&uacute;car.
Las exportaciones (incluidas las de las zonas francas)
aumentaron un 13,9% y las importaciones un 18,4%.
El aumento de las exportaciones se debi&oacute; tanto a la
recuperaci&oacute;n de las ventas de productos tradicionales
como a la expansi&oacute;n de las ventas no tradicionales, as&iacute;
como tambi&eacute;n al dinamismo de las ventas externas de
las zonas francas, sobre todo de la maquila textil, y a los
ingresos provenientes del sector del turismo.
Con la excepci&oacute;n de los bienes de consumo, todos los
dem&aacute;s rubros de importaci&oacute;n registraron una considerable
expansi&oacute;n. En ese contexto se destaca la elevaci&oacute;n de las
importaciones de materias primas y bienes intermedios,
principalmente debido a las mayores compras de petr&oacute;leo
y derivados (33,8%) y a las compras externas de bienes de
capital relacionadas con la expansi&oacute;n de la inversi&oacute;n.
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Panam&aacute;
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La econom&iacute;a paname&ntilde;a contin&uacute;o presentando un crecimiento alto (6,4%) en 2005, en un contexto
de condiciones externas favorables y de demanda interna din&aacute;mica. La tasa de desempleo se
redujo a un 9,6% y el d&eacute;ficit fiscal a un 2,5% del PIB. Tambi&eacute;n disminuy&oacute; el d&eacute;ficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, al equivalente a un 5,3% del PIB, mientras que el nivel de
precios registr&oacute; un aumento de un 3,4%, una cifra m&aacute;s alta de lo habitual.
Los sectores que brindan servicios al resto del mundo, como
la Zona Libre de Col&oacute;n, el Centro Bancario Internacional,
el Canal de Panam&aacute;, los puertos, el turismo, as&iacute; como las
exportaciones de bienes nacionales se beneficiaron de la
fase expansiva de la econom&iacute;a mundial y del auge de la
exportaci&oacute;n de materias primas en los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
del Sur. En este contexto, el alza de las tasas de inter&eacute;s
internacionales y el alto precio del petr&oacute;leo tuvieron
efectos marginales.
El programa del gobierno comprend&iacute;a cuatro proyectos
grandes en 2005, a saber: una reforma fiscal, una reforma
de la seguridad social, el tratado de libre comercio con
Estados Unidos y el plebiscito para la ampliaci&oacute;n del
Canal de Panam&aacute;. De estos se concretaron los primeros
dos, no sin dificultades que incluyeron m&aacute;s de un mes
de huelgas y manifestaciones en contra de la reforma
2.
previsional. En 2006, el gobierno planea impulsar los
otros dos proyectos. Por los efectos que tendr&iacute;a en el
futuro de la econom&iacute;a paname&ntilde;a, el m&aacute;s trascendente
ser&aacute; el refer&eacute;ndum acerca de la ampliaci&oacute;n del Canal,
previsto para finales del a&ntilde;o.
Se proyecta que el crecimiento seguir&aacute; siendo alto en
2006, en torno a un 6%, gracias a la persistencia de las
tendencias que se advirtieron en 2005. Algunos factores
nuevos —como el comienzo de la construcci&oacute;n de varias
torres de departamentos de lujo en la Ciudad de Panam&aacute; y el
saneamiento de la Bah&iacute;a de Panam&aacute;— podr&iacute;an compensar
una cierta disminuci&oacute;n del ritmo de crecimiento de los
sectores de servicios internacionales. La consolidaci&oacute;n
fiscal continuar&iacute;a y la inflaci&oacute;n se mantendr&iacute;a alta en
comparaci&oacute;n con los valores normales pero ser&iacute;a levemente
menor que en 2005.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
La labor del gobierno en 2005 se concentr&oacute; en el saneamiento
de las cuentas fiscales, el aumento de la transparencia, la
prosecuci&oacute;n de las negociaciones de los tratados de libre
comercio y la reestructuraci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica.
a) Pol&iacute;tica fiscal
Despu&eacute;s de la adopci&oacute;n, a finales de 2004, de una
contabilidad fiscal m&aacute;s ortodoxa que arroj&oacute; un d&eacute;ficit
equivalente a un 4,9% del PIB, en 2005 se logr&oacute; reducir el
d&eacute;ficit del sector p&uacute;blico no financiero (SPNF) a un 2,5%.
Eso fue resultado de un ascenso de los ingresos de un 12,5%
en t&eacute;rminos reales, debido al dinamismo de la actividad
productiva y a la reforma fiscal. Se destaca el aumento del
excedente de las empresas p&uacute;blicas, de alrededor del 60%.
Al mismo tiempo, los gastos se estancaron en virtud de una
pol&iacute;tica expl&iacute;cita de control de gasto, y el gasto de capital
descendi&oacute; un 10% en t&eacute;rminos reales. El ahorro corriente
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Gr&aacute;fico 1
PANAM&Aacute;: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
pas&oacute; de cifras negativas (-217 millones de d&oacute;lares) en 2004,
a positivas (33,3 millones) un a&ntilde;o despu&eacute;s.
El d&eacute;ficit del gobierno central se redujo de un 5,4% del
PIB a un 3,9%. Los ingresos aumentaron un 11,7%, mientras
que los gastos se incrementaron solo un 2% en t&eacute;rminos reales.
Los ingresos tributarios se expandieron un 7,8%, sobre todo
a ra&iacute;z del buen desempe&ntilde;o de los impuestos sobre la renta
(16%), y los no tributarios se elevaron un 18,6%.
En febrero de 2005 se aprob&oacute; la Ley de Equidad
Fiscal, en la que se estipula un recorte de los gastos, sobre
todo en la planilla estatal, y la reestructuraci&oacute;n del sistema
tributario. Esta abarc&oacute; la eliminaci&oacute;n de una buena parte de los
reg&iacute;menes preferenciales y de las exoneraciones, cuyo monto
estimado en 2005 lleg&oacute; a 53,9 millones de d&oacute;lares. Tambi&eacute;n
se aprob&oacute; la Ley org&aacute;nica de la Caja del Seguro Social, que
combina el aumento de los par&aacute;metros de contribuci&oacute;n con
la introducci&oacute;n de un sistema de cuentas individuales. El
prop&oacute;sito de esta &uacute;ltima norma fue contrarrestar el aumento
del d&eacute;ficit actuarial, dado que el d&eacute;ficit operacional de la Caja
de Seguridad Social en 2005 ascendi&oacute; a 369,7 millones de
d&oacute;lares, 1,4 millones m&aacute;s que en 2004.
Otra iniciativa importante fue el lanzamiento del
programa “Panamacompra” para facilitar las contrataciones
del sector p&uacute;blico y reducir la corrupci&oacute;n mediante una
mayor transparencia. Por &uacute;ltimo, las cuentas por pagar
descendieron de 369 millones de d&oacute;lares a finales de
2004 a 164 millones un a&ntilde;o despu&eacute;s. En el presupuesto
de 2006 se han previsto 800 millones de d&oacute;lares para
inversiones, el doble de lo presupuestado para este fin
en los a&ntilde;os anteriores.
El gobierno continu&oacute; la gesti&oacute;n activa de la deuda,
aprovechando las bajas tasas de inter&eacute;s internacionales.
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Entre noviembre de 2005 y enero de 2006 se hizo una
reestructuraci&oacute;n de la deuda externa, que consisti&oacute; en la
sustituci&oacute;n de bonos a mediano plazo y tasas de inter&eacute;s
m&aacute;s altas por bonos a largo plazo con tasas de inter&eacute;s
menores. El canje represent&oacute; un monto de 2.340 millones
de d&oacute;lares, y permiti&oacute; extender el vencimiento medio de
12 a 16 a&ntilde;os y reducir la necesidad de refinanciamiento
en los pr&oacute;ximos a&ntilde;os. De este modo se prepara el terreno
para una futura mejor&iacute;a de la calificaci&oacute;n de riesgo de
la deuda paname&ntilde;a, con miras a conseguir el grado de
inversi&oacute;n a mediano plazo. Esto tambi&eacute;n ayudar&iacute;a a la
operaci&oacute;n de ampliaci&oacute;n del Canal de Panam&aacute;, ya que casi
la mitad de financiamiento necesariamente corresponder&iacute;a
a fuentes externas.
El costo de la reestructuraci&oacute;n, aunado a los
incrementos de la deuda con los prestamistas multilaterales
y bilaterales, se reflej&oacute; en un aumento de 360 millones de
d&oacute;lares de la deuda p&uacute;blica externa. Sin embargo, esta se
redujo de un 50,8% a un 48,8% del PIB, en vista del alto
crecimiento econ&oacute;mico. La deuda interna en t&eacute;rminos del
PIB descendi&oacute; de un 19,4% a un 17,2%, como reflejo de
la menor necesidad de financiamiento del d&eacute;ficit fiscal.
en los mercados internacionales. Debido al incremento
de la inflaci&oacute;n, las tasas de inter&eacute;s reales registraron una
peque&ntilde;a reducci&oacute;n.
Se sigui&oacute; fortaleciendo el marco de regulaci&oacute;n y
supervisi&oacute;n, con el aval del Fondo Monetario Internacional.
Se destacan el cumplimiento de un 90% de los principios
del Acuerdo de Capital (Basilea I), y las medidas contra el
blanqueo de capitales y el financiamiento del terrorismo.
La atenci&oacute;n en 2006 se enfocar&iacute;a hacia el Nuevo Acuerdo
de Capital de Basilea (Basilea II) y al estrechamiento
de los v&iacute;nculos de cooperaci&oacute;n regional, que resulta
imprescindible dada la apreciable expansi&oacute;n de los grupos
regionales bancarios. Por &uacute;ltimo, en 2005 se otorgaron
siete nuevas licencias bancarias, lo que demuestra el inter&eacute;s
internacional por las actividades del Centro.
Durante el primer trimestre de 2006 se mantuvieron las
tendencias positivas. Las utilidades crecieron un 32%, los
activos un 14% y el cr&eacute;dito interno al sector privado registr&oacute; un
alza de un 13,7%. Sin embargo, las tasas de inter&eacute;s empezaron
a subir, siguiendo las tendencias internacionales.
b) El Centro Bancario Internacional y la pol&iacute;tica
crediticia
La pol&iacute;tica de apertura comercial mediante tratados
de libre comercio continu&oacute; en 2005 y en 2006 recibi&oacute;
incluso una mayor atenci&oacute;n. Las negociaciones con
Estados Unidos no se pudieron finalizar en 2005 debido
a varias discrepancias, sobre todo en lo referente a los
temas agropecuarios. En cambio, el tratado con Singapur se
negoci&oacute;, ratific&oacute; y ya entr&oacute; en vigor. Como consecuencia,
en menos de un a&ntilde;o las inversiones de Singapur en Panam&aacute;,
antes casi inexistentes, sobrepasaron los 100 millones de
d&oacute;lares. Tambi&eacute;n se retom&oacute; el proceso de negociaci&oacute;n
con Chile, estancado desde finales de los a&ntilde;os noventa,
y r&aacute;pidamente se lleg&oacute; a una culminaci&oacute;n, por lo que el
tratado podr&iacute;a entrar en vigencia en 2006.
En 2006 se defini&oacute; la posici&oacute;n de Panam&aacute; acerca
de las negociaciones con la Uni&oacute;n Europea. Dado que
el bloque no negocia con pa&iacute;ses individuales sino con
bloques regionales, Panam&aacute; tuvo que elegir entre la
Comunidad Andina y el Mercado Com&uacute;n Centroamericano
como socio de integraci&oacute;n regional. Panam&aacute; se uni&oacute; a
este &uacute;ltimo y en mayo se decidi&oacute; poner en marcha un
proceso de negociaci&oacute;n entre la Uni&oacute;n Europea, los
pa&iacute;ses centroamericanos y Panam&aacute;, con miras a llegar
a un acuerdo de cooperaci&oacute;n que incluir&iacute;a un tratado de
libre comercio. Este acuerdo presupone un considerable
proceso de integraci&oacute;n en el Istmo centroamericano, por
lo que Panam&aacute; relanz&oacute; las negociaciones, paralizadas
desde hace cuatro a&ntilde;os, con los pa&iacute;ses de la subregi&oacute;n
con los que no tiene un tratado de libre comercio (Costa
Rica, Guatemala, Honduras y Nicaragua). La meta es
terminar estas negociaciones en 2006.
El desempe&ntilde;o del Centro Bancario Internacional fue
muy bueno en 2005, a causa tanto del dinamismo de la
econom&iacute;a paname&ntilde;a como de la expansi&oacute;n regional, en
especial de Am&eacute;rica del Sur. Los bancos aprovecharon
el alto crecimiento de las econom&iacute;as exportadoras de
materias primas, particularmente de las petroleras, para
fortalecer sus operaciones. En el &aacute;mbito nacional se vieron
favorecidos por la evoluci&oacute;n del consumo privado y la
inversi&oacute;n en el mercado inmobiliario.
Los activos registraron un alza de un 11,7%, a 38.652
millones de d&oacute;lares. Las utilidades fueron de 792 millones,
la liquidez sigue siendo alta y la adecuaci&oacute;n patrimonial
representa un 17,2% de los activos ponderados por riesgo.
Tambi&eacute;n siguen siendo muy favorables los indicadores de
la calidad de la cartera; la vencida representa solamente un
1,6% del total y las provisiones cubren el 131% de esta.
El alza de la cartera crediticia fue notable (14,8%),
impulsada por la franca expansi&oacute;n (21,6%) de los
pr&eacute;stamos internacionales. El cr&eacute;dito interno neto acusa
un aumento menor (13,2%), pero todav&iacute;a considerable.
El entorno econ&oacute;mico pujante se reflej&oacute; en la ampliaci&oacute;n
del cr&eacute;dito hipotecario (19,5%), al consumo (14,3%)
y comercial (9,0%). En contraste con su tendencia
internacional ascendente, las tasas de inter&eacute;s nominales
en Panam&aacute; se mantuvieron estables, en parte porque antes
no hab&iacute;an bajado en la misma proporci&oacute;n que en el resto
del mundo y en parte por efecto de la liquidez abundante
c)
Pol&iacute;tica comercial
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Cuadro 1
PANAM&Aacute;: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
6,4
4,3
7,4
5,3
4,0
2,0
2,7
0,8
0,6
-1,3
2,2
0,4
4,2
2,3
7,6
5,7
6,4
4,5
3,3
80,8
3,3
6,2
6,7
6,6
26,1
2,2
-2,5
11,9
1,8
23,9
1,1
12,0
36,0
9,6
-10,6
-7,2
9,3
1,3
6,5
-4,1
-6,3
-4,7
-21,8
3,3
18,1
-2,6
6,9
-7,1
9,3
35,4
-3,4
1,4
32,5
1,6
12,7
3,5
6,3
13,9
2,9
0,4
1,8
2,8
1,0
12,1
10,0
6,8
14,6
-3,9
6,7
3,8
12,5
3,7
2,5
-0,9
2,0
2,4
10,9
11,1
14,1
9,3
10,9
5,2
3,1
7,8
4,2
5,8
3,7
5,9
-0,4
-0,5
3,9
-0,2
4,5
0,5
1,8
3,7
3,5
7,9
1,4
6,8
-0,6
8,5
4,2
7,4
7,0
16,1
4,7
18,5
10,9
-0,9
7,8
0,6
1,5
0,4
3,5
-12,4
-14,7
0,2
1,8
-0,1
-9,2
18,5
10,3
3,9
8,1
3,1
-24,2
0,3
-4,3
7,3
9,1
6,9
-5,4
-2,5
0,7
7,3
0,4
8,7
19,0
-10,1
-3,5
9,4
1,9
10,8
11,4
11,1
14,5
5,5
1,0
6,3
3,6
14,4
8,1
24,1
18,4
5,8
17,6
16,2
1,4
15,7
15,0
0,8
19,0
15,1
3,9
19,3
11,4
7,9
20,8
15,5
5,3
Porcentajes del PIB
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
25,7
20,7
5,0
27,2
17,9
9,3
25,8
15,7
10,1
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 2000=100)
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa p&uacute;blica bruta
(millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta
(porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-507
-685
6 670
7 355
428
-400
151
850
1 299
-449
343
-611
268
-1 016
-1 296
6 332
7 627
638
-517
159
911
1 203
-292
-105
20
85
-1 159
-1 340
5 288
6 628
701
-691
171
1 350
864
485
191
-185
-7
-673
-1 143
5 839
6 981
854
-560
177
595
624
-29
-77
109
-32
-170
-696
5 992
6 689
890
-590
226
803
467
336
633
-622
-11
-96
-1 035
5 315
6 350
968
-272
244
242
99
143
146
-138
-8
-503
-1 202
5 072
6 274
1 195
-742
246
236
771
-535
-267
267
1
-1 127
-1 588
6 133
7 722
1 275
-1 042
228
732
1 012
-280
-395
396
-1
-818
-1 358
7 188
8 546
1 433
-1 136
243
1 493
1 027
466
675
-521
-154
102,5
100,1
100,7
100,0
103,0
100,8
101,8
107,0
109,6
103,9
104,7
104,6
100,0
102,7
101,6
97,2
95,3
93,5
7,1
4,4
5,7
0,0
1,7
-0,3
-3,9
-2,2
1,3
5 051
5 349
5 568
5 604
6 263
6 349
6 504
7 219
7 580
50,1
48,9
48,6
48,2
53,0
51,7
50,3
50,8
48,8
-6,3
-9,7
-7,2
-7,4
-3,6
-9,8
-11,8
-11,0
59,9
13,5
60,5
14,0
62,6
13,5
62,8
13,1
63,3
11,8
63,6
9,6
0,7
3,8
7,1
10,3
0,0
7,0
6,8
10,6
1,9
-1,2
5,0
9,2
1,5
0,7
4,0
8,9
1,5
0,9
2,2
8,2
3,4
-3,0
2,7
8,2
-4,8
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo k
61,5
13,4
62,2
13,6
61,2
11,8
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Variaci&oacute;n del salario m&iacute;nimo real
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal l
Tasa de inter&eacute;s activa nominal m
-0,5
-1,3
...
...
1,4
2,7
6,8
9,9
1,5
3,4
6,9
10,1
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Cuadro 1 (conclusi&oacute;n)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos totales n
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
16,6
15,8
10,3
0,0
16,9
14,7
3,0
2,2
2,7
-0,3
16,2
15,6
10,1
0,0
20,4
16,4
2,9
3,9
-1,3
-4,2
17,0
16,9
10,6
0,0
19,0
15,6
3,5
3,4
1,6
-2,0
18,2
18,1
9,6
0,0
19,3
16,9
4,2
2,4
3,1
-1,1
17,7
17,2
8,8
0,5
19,4
16,7
4,2
2,7
2,6
-1,7
16,8
16,1
8,6
0,7
18,8
16,1
4,1
2,7
2,2
-1,9
15,4
15,2
8,7
0,3
19,2
16,1
4,3
3,1
0,5
-3,8
14,4
14,2
8,5
0,1
19,8
16,6
4,2
3,2
-1,2
-5,4
15,1
15,0
8,6
0,0
19,0
16,5
5,1
2,5
1,2
-3,9
Deuda del gobierno central
Interna
Externa
63,4
17,2
46,2
62,0
15,9
46,1
66,0
18,4
47,6
65,5
18,0
47,5
70,1
17,7
52,4
69,0
17,7
51,3
66,6
16,7
49,9
70,0
19,4
50,5
66,6
17,2
49,4
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno o
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3) p
63,4
-6,8
70,2
58,1
70,1
-7,6
77,7
61,0
82,0
-7,7
89,7
65,8
92,5
-7,3
99,8
70,2
95,6
-9,7
105,3
75,3
92,5
-7,4
99,9
76,3
87,1
-4,8
91,9
73,3
84,5
-1,5
86,1
72,1
83,0
-2,6
85,6
69,5
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996.
c Sobre la base de cifras en moneda nacional
Cifras preliminares.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
g Incluye uso del
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones
cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de
e importaciones de bienes.
j Poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar, total nacional.
k Desempleados como porcentaje
pagos.
l Dep&oacute;sitos a seis meses de la banca paname&ntilde;a.
m Pr&eacute;stamos
de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total nacional. Incluye desempleo oculto.
n Incluye donaciones.
o Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector
para actividades comerciales de uno a cinco a&ntilde;os de plazo de la banca paname&ntilde;a.
p Cifras a fin del per&iacute;odo.
p&uacute;blico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
a
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
Si bien el crecimiento de un 6,4% es menor que el
registrado en 2004 (7,6%), representa la continuaci&oacute;n de
una fase expansiva del ciclo econ&oacute;mico paname&ntilde;o. Esta
podr&iacute;a durar por lo menos un lustro m&aacute;s, sobre la base
del proyecto de ampliaci&oacute;n del Canal de Panam&aacute;, que
supondr&aacute; inversiones en torno a los 5.250 millones de
d&oacute;lares. Asimismo, se han anunciado dos proyectos de
construcci&oacute;n de refiner&iacute;as de petr&oacute;leo para los pr&oacute;ximos
a&ntilde;os que, de concretarse, significar&iacute;an inversiones de varios
miles de millones de d&oacute;lares. Por &uacute;ltimo, se espera una
cifra de inversi&oacute;n superior a 3.000 millones de d&oacute;lares en
varios proyectos en el sector tur&iacute;stico y el inmobiliario y
la construcci&oacute;n de un megapuerto en la costa pac&iacute;fica.
En 2005 el crecimiento estuvo impulsado por la
demanda externa, que aument&oacute; un 14%, mientras que la
demanda interna fue menos din&aacute;mica (6%). La inversi&oacute;n
bruta interna se expandi&oacute; en torno a un 6%, sobre todo en
virtud de la inversi&oacute;n privada, ya que la p&uacute;blica se estanc&oacute;.
Lo mismo sucedi&oacute; con el consumo: el privado creci&oacute; un
6,3% y el p&uacute;blico un 1%. Este patr&oacute;n se repiti&oacute; por segundo
a&ntilde;o, como consecuencia de los esfuerzos orientados a
sanear las finanzas p&uacute;blicas. En el primer trimestre de
2006 el PIB mostr&oacute; un crecimiento de un 7,9%.
La actividad del sector agropecuario se acrecent&oacute; un
2,9%, principalmente gracias a la din&aacute;mica de los rubros
de exportaciones no tradicionales (mel&oacute;n, sand&iacute;a, pi&ntilde;a,
ganado vacuno en pie). En contraste, la evoluci&oacute;n de los
productos tradicionales de exportaci&oacute;n fue negativa o se
estanc&oacute;. Tambi&eacute;n fueron positivas las cifras de la producci&oacute;n
para el mercado interno de ganado vacuno y porcino,
hortalizas y cereales. La pesca mantuvo un crecimiento
bajo (2,6%).
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Cuadro 2
PANAM&Aacute;: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2005 a
2004
2006 a
I
II
III
IV
I
II
III
IV
I
II
Producto interno bruto total (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior) b
5,6
10,6
9,1
5,1
7,5
6,2
6,8
5,1
7,9
...
Reservas internacionales (millones de d&oacute;lares)
974
792
469
631
1 039
1 139
894
1 211
1 193
1 235
105,9
106,2
106,7
109,2
109,8
109,7
109,7
109,1
110,3
110,7
1,0
1,9
1,7
1,5
3,0
2,4
3,5
3,4
2,0
3,0
Tipo de cambio nominal promedio
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
Tasas de inter&eacute;s nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de inter&eacute;s pasiva e
Tasa de inter&eacute;s activa f
Tasa de inter&eacute;s interbancaria g
2,3
8,4
1,6
2,2
8,0
1,7
2,2
8,0
2,1
2,2
8,5
2,2
2,6
8,5
2,7
2,7
8,3
3,0
2,8
8,1
3,3
2,7
8,0
3,5
3,1
8,2
3,9
3,5
8,1
...
4,4
8,5
8,8
9,9
5,8
6,5
8,4
9,4
14,8
14,0
2,6
1,9
1,9
1,7
2,0
1,9
1,9
1,7
1,6
…
Tipo de cambio real efectivo (&iacute;ndice 2000=100) d
Precios al consumidor
(variaci&oacute;n porcentual en 12 meses)
Cr&eacute;dito interno (variaci&oacute;n respecto
del mismo trimestre del a&ntilde;o anterior)
h
Cr&eacute;dito vencido respecto del cr&eacute;dito total
(porcentajes) j
c
i
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996.
c Datos hasta el mes de mayo.
d Promedio
e Dep&oacute;sitos a seis meses de la banca paname&ntilde;a.
f Pr&eacute;stamos
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
g A 30 d&iacute;as.
h Se refiere al cr&eacute;dito neto al sector p&uacute;blico y privado
para actividades comerciales, a un a&ntilde;o de plazo de la banca paname&ntilde;a.
i Datos hasta el mes de abril.
j Se refiere al total de los
otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.
cr&eacute;ditos otorgados por la banca m&uacute;ltiple.
La miner&iacute;a apenas expandi&oacute; su actividad (0,4%),
igual que la construcci&oacute;n (1%). En el &uacute;ltimo caso, el
desempe&ntilde;o magro respondi&oacute; a la huelga contra la reforma
de seguridad social, que paraliz&oacute; el sector durante un mes
entero. La industria manufacturera creci&oacute; un 1,8%, lo que
es atribuible a que se encuentra hace m&aacute;s de diez a&ntilde;os en
un proceso de reestructuraci&oacute;n, para adaptarse al cambio
de un entorno de protecci&oacute;n alta a uno m&aacute;s abierto.
El sector de electricidad, gas y agua se expandi&oacute; un
2,8%, una cifra muy inferior a la del sector de transporte,
almacenamiento y comunicaciones (10,9%), en el que se
destaca el aumento de la actividad portuaria del 12,2%,
impulsado por el movimiento de contenedores. En el
transporte terrestre, la carga ferroviaria creci&oacute; a una tasa
extraordinaria, de un 128%. Esta tendencia continu&oacute;
en el primer trimestre de 2006, en el que se apreci&oacute; un
ascenso del 102%. El transporte a&eacute;reo se increment&oacute; un
18%, lo que estuvo ligado a la expansi&oacute;n de la empresa
COPA y la remodelaci&oacute;n del aeropuerto de Tocumen, que
reforz&oacute; la posici&oacute;n de Panam&aacute; como un centro regional
de transporte a&eacute;reo.
La actividad del Canal de Panam&aacute; se elev&oacute; un 4%,
que fue producto de una peque&ntilde;a disminuci&oacute;n del n&uacute;mero
de tr&aacute;nsitos y del mayor tama&ntilde;o de las naves. Dado que
los peajes aumentaron, el resultado financiero fue mucho
mejor (11,9%). Cabe destacar que en el a&ntilde;o fiscal 2005,
los ingresos totales por primera vez sobrepasaron los
1.000 millones de d&oacute;lares. Esta tendencia continu&oacute; en el
primer semestre del a&ntilde;o fiscal 2006, con el ascenso de un
4,5% del tr&aacute;nsito de los buques Panamax (los m&aacute;s grandes
que pueden transitar por el Canal) y de un 17% de las
toneladas en el segmento de portacontenedores.
El sector de comercio, restaurantes y hoteles tambi&eacute;n
fue muy din&aacute;mico y acus&oacute; un alza de un 9,3%. El comercio
minorista tuvo un desempe&ntilde;o regular (4,5%), que fue
compensado por la expansi&oacute;n de la Zona Libre de Col&oacute;n,
de un 13,1%, que se mantiene en el primer cuatrimestre
de 2006. El turismo sigui&oacute; presentando resultados
excepcionales, pues los gastos efectuados por los visitantes
crecieron un 19,8% y su n&uacute;mero un 17,9%.
La actividad de los establecimientos financieros,
seguros, inmuebles y servicios registr&oacute; un crecimiento de
un 7,9%, en el que sobresali&oacute; el desempe&ntilde;o de la banca
con un 16,4%. En el resultado de los servicios personales,
comunales y sociales (1,4%) incidi&oacute; la reducci&oacute;n de un
0, 7% de los servicios gubernamentales.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La evoluci&oacute;n de los precios tuvo una t&oacute;nica
marcadamente negativa. El promedio anual del &iacute;ndice de
precios al consumidor (IPC) aument&oacute; un 2,9% en 2005, en
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comparaci&oacute;n con un 0,5% el a&ntilde;o anterior. Esta cifra, si bien
es baja para los pa&iacute;ses en desarrollo, es relativamente alta
para lo habitual en la econom&iacute;a paname&ntilde;a. En diciembre
de 2005 la inflaci&oacute;n lleg&oacute; a un 3,4%. El rubro de alimentos
y bebidas, cuyos precios se elevaron un 4,8% fue el m&aacute;s
responsable del incremento total, seguido de cerca por
el rubro de vivienda, agua, electricidad y gas (4,7%) y el
transporte (3,8%). En este &uacute;ltimo caso, el encarecimiento
fue producto del aumento de las cotizaciones internacionales
del petr&oacute;leo y derivados.
Los precios al por mayor (IPM) registraron una variaci&oacute;n
de un 5,7%, en relaci&oacute;n con un 4,4% en el a&ntilde;o anterior. El
aumento obedeci&oacute; al alza de los precios importados (10,4%),
ya que los industriales crecieron solamente un 1,6% y los
agropecuarios se redujeron un 0,2%. Dado que los precios
mayoristas afectan a los minoristas y que los del petr&oacute;leo
se mantienen altos, se prev&eacute; una inflaci&oacute;n similar en 2006.
Esto se corrobora con los datos del primer cuatrimestre de
2006, en el que se observ&oacute; una variaci&oacute;n anual del IPC de
un 2,9% y del IPM de un 6,9%.
Los salarios m&iacute;nimos, que normalmente se ajustan
cada dos a&ntilde;os, no variaron en 2004 ni en 2005. El ajuste
se produjo en 2006, con un aumento de un 8% a partir
de abril. La situaci&oacute;n del mercado laboral present&oacute;
una mejor&iacute;a marcada, imputable a la baja de la tasa de
desempleo de un 11,8% a un 9,6%. Asimismo, creci&oacute; el
n&uacute;mero de ocupados un 5%.
de bienes correspondi&oacute; a las reexportaciones de la Zona
Libre de Col&oacute;n, que ascendieron en torno a un 20% por
segundo a&ntilde;o consecutivo.
Las exportaciones “nacionales” registraron un
incremento de un 8,3%, ligeramente inferior al 10,5%
del a&ntilde;o anterior. Se destacan los aumentos de las ventas
externas de az&uacute;car (128%) y de mel&oacute;n, sand&iacute;a y pi&ntilde;a
(68%), entre otras frutas. La langosta, los camarones y
otros productos marinos tambi&eacute;n tuvieron un desempe&ntilde;o
positivo, mientras que las exportaciones de banano
disminuyeron por sexto a&ntilde;o consecutivo, un 10,8%. Las
estimaciones para 2006 apuntan a una ampliaci&oacute;n de las
exportaciones agr&iacute;colas superior a un 20%.
En el caso de las importaciones de bienes, la din&aacute;mica
fue la opuesta a la de las exportaciones, pues mientras que
en la Zona Libre de Col&oacute;n se elevaron un 7% las destinadas
al resto del pa&iacute;s crecieron un 14,8%. Las de los bienes de
consumo se expandieron un 20%, lo que refleja el buen
estado general de la econom&iacute;a. Las compras externas de
bienes de capital tambi&eacute;n registraron una tasa notable
(16,6%), ligada a las cuantiosas inversiones privadas,
mientras que las de bienes intermedios se incrementaron
un 8,6%.
En la balanza de servicios se advirti&oacute; una nueva
mejor&iacute;a, ya que el super&aacute;vit aument&oacute; de 1.275 millones
de d&oacute;lares en 2004 a 1.433 millones un a&ntilde;o despu&eacute;s. Los
servicios de transporte se expandieron un 15% a ra&iacute;z del
pujante comercio internacional. Los servicios tur&iacute;sticos,
sin embargo, son el rubro que creci&oacute; a tasas m&aacute;s altas en
los &uacute;ltimos a&ntilde;os. La balanza de renta y la de transferencias
corrientes se deterioraron levemente.
En la cuenta financiera, la entrada de inversi&oacute;n
extranjera directa super&oacute; el registro del a&ntilde;o anterior por
15 millones de d&oacute;lares y alcanz&oacute; los 1.027 millones. Estas
entradas altas son resultado, por una parte, de la liquidez
abundante en los mercados internacionales y, por otra,
del uso del d&oacute;lar en la econom&iacute;a paname&ntilde;a, su mercado
financiero sofisticado y profundo y de su seguridad, entre
otras caracter&iacute;sticas atractivas para los inversionistas.
Tambi&eacute;n se observaron entradas voluminosas imputables a
bancos en parte debido a la llegada de nuevas instituciones
a la plaza nacional.
c)
El sector externo
El dinamismo de la econom&iacute;a mundial fue propicio
para una expansi&oacute;n notable, no solamente de los servicios,
rubro tradicional de la econom&iacute;a paname&ntilde;a, sino tambi&eacute;n de
las exportaciones de bienes. El resultado fue una reducci&oacute;n
del d&eacute;ficit de la cuenta corriente del 7,9% al 5,3% del PIB.
La cuenta financiera registr&oacute; una entrada voluminosa, de
1.490 millones de d&oacute;lares, por concepto de operaciones
bancarias y de inversi&oacute;n extranjera directa.
El vigoroso crecimiento de las exportaciones de
bienes (17%), aunado a un aumento m&aacute;s pausado de las
importaciones (11%), redund&oacute; en la disminuci&oacute;n del d&eacute;ficit
de la balanza de bienes. El grueso de las exportaciones
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Bahamas
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005, el crecimiento econ&oacute;mico de Bahamas se aceler&oacute;, llegando a un 2,7% (en comparaci&oacute;n con
un 1,8% en 2004), encabezado por el turismo, la construcci&oacute;n y los servicios financieros.
Dado el mayor ritmo de actividad econ&oacute;mica, aument&oacute; la
recaudaci&oacute;n tributaria, lo que permiti&oacute; reducir el d&eacute;ficit
fiscal en 2005. De la misma manera, el crecimiento
econ&oacute;mico contribuy&oacute; al incremento de la demanda de
cr&eacute;dito que fue satisfecha por los bancos comerciales.
Por otro lado, la mejora en el desempe&ntilde;o econ&oacute;mico
no se vio reflejada en una disminuci&oacute;n de la tasa de
desempleo. No obstante, el mercado de trabajo fue capaz
de absorber el aumento de la fuerza de trabajo por la
mayor tasa de participaci&oacute;n laboral.
La balanza de pagos mostr&oacute; un resultado negativo,
dado que el super&aacute;vit de la cuenta de capital y financiera
2.
no logr&oacute; financiar el creciente d&eacute;ficit en la cuenta corriente,
atribuible al alza del precio internacional del petr&oacute;leo y
el incremento de las importaciones, producto del mayor
nivel de actividad econ&oacute;mica.
Para 2006 se espera un crecimiento del orden del
4,7%, cuyos efectos se har&aacute;n sentir en el corto plazo
en la balanza de pagos. Si bien la deuda externa ha
alcanzado niveles significativos, lo que constituye una
preocupaci&oacute;n para las autoridades, no se esperan cambios
importantes en la pol&iacute;tica fiscal. Esto obedece en parte
al statu quo que supone la convocatoria de elecciones
para 2007.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
El d&eacute;ficit fiscal se redujo del 2,5% del PIB en 2004
al 1,9% en 2005, debido al aumento de los ingresos (un
17% y un 19,1% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente)
que compensaron el incremento de los gastos (un 19,4%
y un 20,9% del PIB en los mismos a&ntilde;os).
La evoluci&oacute;n de los ingresos p&uacute;blicos totales, incluidas
las donaciones, se explica por el crecimiento de la actividad
econ&oacute;mica y en particular por la expansi&oacute;n de las importaciones
y los mayores niveles de ocupaci&oacute;n hotelera, que redundaron
en un aumento significativo del impuesto al comercio y las
transacciones internacionales (26%) y en particular de los
impuestos a los juegos de azar (88%).
Por su parte, el incremento de los gastos corrientes (un
18% y un 19% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente)
se atribuye a las compras del gobierno y sobre todo a las
transferencias y los subsidios. Los gastos de capital en
proyectos de infraestructura (incluida la construcci&oacute;n de
edificios), mantenimiento de carreteras y reparaciones de
escuelas p&uacute;blicas se elevaron del 1,5% del PIB en 2004
al 1,9% en 2005.
El d&eacute;ficit fiscal se financi&oacute; principalmente mediante el
endeudamiento interno, lo que increment&oacute; la deuda p&uacute;blica
total un 6,5%, con lo que ascendi&oacute; a 2,7 mil millones
de d&oacute;lares, lo que representa el 46% del PIB. A su vez,
se observ&oacute; una leve contracci&oacute;n (5,4%) de la deuda en
moneda extranjera (que incluye deuda interna y externa)
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Cuadro 1
BAHAMAS: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
1998
1999
2005 a
2000
2001
2002
2003
2004
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
4,9
6,8
4,0
1,9
3,3
5,2
2,5
0,4
0,8
-0,6
2,3
0,8
1,4
0,1
1,8
0,4
2,7
1,4
0,1
5,1
8,8
7,5
32,0
-2,4
-1,2
-4,0
11,3
21,2
-6,8
-22,3
-0,6
2,4
8,3
8,8
11,6
7,4
0,2
13,3
-6,9
3,4
13,0
11,3
-13,3
20,7
0,2
2,2
3,6
6,2
-4,8
13,5
-0,6
5,7
2,5
-11,7
3,8
-3,2
2,4
-7,4
-9,3
15,8
5,2
4,3
6,2
0,8
4,1
8,2
12,4
11,4
0,7
-3,4
10,4
4,9
-5,3
-8,7
3,8
3,1
1,0
-0,3
0,6
2,7
-0,3
12,1
5,6
10,7
-0,6
9,1
-0,9
5,4
-7,4
3,1
-3,4
1,1
4,7
3,8
9,4
4,0
1,3
3,5
3,5
6,0
6,3
6,0
28,7
1,4
21,0
8,6
-0,8
10,5
19,9
0,3
12,1
5,1
-1,8
6,3
-0,4
7,0
6,1
1,3
-4,9
2,3
13,6
5,2
10,4
4,4
3,8
4,5
-7,4
-5,7
-4,6
-1,0
9,1
-2,6
-0,2
7,7
-1,0
3,3
4,9
3,0
-0,2
-1,2
2,1
1,9
1,2
2,0
1,5
10,7
6,2
0,7
2,7
0,3
3,0
6,2
4,4
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera c
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero d
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva e
Otro financiamiento f
Otros indicadores del sector externo
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) g
-472
-1 116
295
1 411
757
-153
39
529
210
319
57
-57
0,0
-995
-1 374
363
1 737
542
-198
34
1 115
146
969
119
-119
0,0
-672
-1 428
380
1 808
857
-138
37
737
144
593
65
-65
0,0
-471
-1 371
805
2 176
1 029
-173
43
410
250
161
-61
61
0,0
-594
-1 340
423
1 764
835
-199
110
564
102
461
-30
30
0,4
-423
-1 327
422
1 749
1 046
-184
42
484
153
331
61
-60
-0,6
-472
-1 331
427
1 757
962
-153
49
583
190
393
111
-110
-0,7
-305
-1 428
477
1 905
1 013
-141
251
489
274
215
184
-183
-0,3
-513
-1 625
523
2 148
1 134
-107
85
424
360
64
-89
88
0,8
-0,1
335
8,7
0,0
323
7,5
2,4
338
7,2
4,8
349
7,0
4,6
328
6,4
0,8
310
5,8
2,4
363
6,6
1,0
343
6,1
3,3
335
5,7
-10,4
-6,3
-6,1
-8,9
-7,4
-6,1
-5,2
-3,5
...
6,9
9,1
10,8
10,2
10,2
1,1
...
...
2,6
...
...
1,8
...
...
2,0
3,9
12,0
2,1
3,8
11,2
1,8
3,2
10,4
-8,1
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de desempleo h
9,8
7,8
7,8
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal i
Tasa de inter&eacute;s activa nominal j
0,8
...
...
1,5
...
...
1,5
...
...
Porcentajes del PIB
Gobierno central k
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital l
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
19,9
19,9
17,3
...
20,9
18,6
2,5
2,4
1,4
-1,0
18,8
18,8
17,0
...
19,7
17,4
2,3
2,2
1,4
-0,9
19,8
19,8
18,1
...
19,8
17,4
2,0
2,4
2,0
0,0
19,1
19,1
17,1
...
18,6
16,9
1,8
1,7
2,3
0,5
16,7
16,7
15,0
...
19,5
17,5
2,0
2,0
-0,8
-2,8
16,7
16,7
15,1
...
19,4
17,9
1,9
1,6
-0,8
-2,7
17,2
16,9
15,1
0,3
19,5
18,1
2,1
1,5
-0,3
-2,4
17,0
16,7
15,1
0,3
19,4
18,0
2,0
1,5
-0,5
-2,5
19,1
18,8
16,8
0,2
20,9
19,0
2,1
1,9
0,2
-1,9
Deuda externa p&uacute;blica
8,7
7,5
7,2
7,0
6,4
5,7
6,6
6,1
5,7
70,9
13,0
58,0
62,0
61,1
0,9
74,1
12,7
61,4
63,2
62,0
1,2
75,3
13,3
62,1
65,4
64,2
1,2
78,9
13,1
65,8
67,9
66,5
1,4
84,5
13,4
71,2
70,8
69,4
1,4
86,8
15,5
71,3
69,3
69,3
0,0
85,5
14,8
70,7
71,2
69,4
1,8
89,4
16,0
72,1
75,3
73,4
1,9
91,8
15,7
76,1
79,5
77,2
2,2
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno neto
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1991.
c Incluye errores y omisiones.
d Se refiere
e El signo menos
a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
f Incluye uso del cr&eacute;dito y pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
g Se
(-) indica aumento de reservas.
h Desempleados como
refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
i Tasa de inter&eacute;s de los dep&oacute;sitos, promedio ponderado.
porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa, total nacional. Incluye desempleo oculto.
j Tasa de inter&eacute;s de los pr&eacute;stamos y sobregiros, promedio ponderado.
k Los datos sobre el per&iacute;odo 1997-2003 corresponden a a&ntilde;os fiscales.
l Incluye donaciones.
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que se situ&oacute; en los 531 millones de d&oacute;lares (un 10% y un
9% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente), de lo cual
m&aacute;s del 50% corresponde a la deuda p&uacute;blica externa. Por
su parte, se redujo la deuda p&uacute;blica externa del 6,1% al
5,7% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente, al igual
que el servicio de la misma, del 3,4% al 2,9% del PIB
en los mismos a&ntilde;os.
Para 2006, se proyecta un aumento del 11% de los
ingresos corrientes, producto del mayor ritmo de actividad
econ&oacute;mica. Asimismo, se estima que el gasto corriente se
elevar&aacute; un 14%, debido al pago del servicio de la deuda
(33%), y que los gastos de capital se incrementar&aacute;n un
19%. Esta situaci&oacute;n podr&iacute;a contribuir al empeoramiento de
la situaci&oacute;n fiscal y al aumento del nivel de endeudamiento
de Bahamas.
La mayor parte de los pr&eacute;stamos se otorg&oacute; al sector
privado (83% del total). Los pr&eacute;stamos personales y
en particular el cr&eacute;dito al consumo y la construcci&oacute;n
para fines residenciales registraron las mayores
tasas de crecimiento (un 14%, un 12% y un 17%,
respectivamente).
El dinamismo de la demanda de pr&eacute;stamos junto con
la expansi&oacute;n de las importaciones facilit&oacute; la reducci&oacute;n del
exceso de liquidez de la banca comercial (equivalente a
156 millones de d&oacute;lares). Esto contrasta con las entradas
por un monto de 157 millones de d&oacute;lares para 2004, debido
a las operaciones de reconstrucci&oacute;n tras los desastres
naturales. As&iacute; las reservas externas experimentaron una
contracci&oacute;n del 13%. A finales del a&ntilde;o, el acervo de
reservas internacionales se situ&oacute; en el equivalente a 19,5
semanas de importaciones de mercanc&iacute;as no petroleras,
frente a las 23,3 semanas registradas en 2004.
En lo que va de 2006, el marcado incremento de
liquidez de la banca comercial (el doble del registrado
en 2005) oblig&oacute; a las autoridades monetarias a tomar
acciones adicionales con el fin de estimular la actividad
econ&oacute;mica en el mercado interbancario. Adem&aacute;s, se
relajaron las restricciones a las transacciones de capital
en moneda extranjera. En este sentido, se observ&oacute;
una disminuci&oacute;n de la prima aplicada sobre este tipo
de operaciones y una reducci&oacute;n en las repatriaciones
de capital invertido, del 20% al 10%. Asimismo, se
estableci&oacute; el pago de un subsidio a las inversiones
realizadas en el extranjero.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
En 2005, las autoridades adoptaron una postura
expansiva luego de la significativa acumulaci&oacute;n de liquidez
en el sistema bancario en 2004. As&iacute;, en febrero de 2005,
la tasa de descuento para las operaciones de mercado
abierto pas&oacute; del 5,5% al 5,25%. En consonancia con lo
anterior, la banca comercial redujo su tasa preferencial
del 6% al 5,5% y contrajo a la vez el margen de
intermediaci&oacute;n (un 7,4% y un 7,15% en 2004 y 2005,
respectivamente), lo que se tradujo en un aumento de
la demanda de pr&eacute;stamos (un 5% y un 13% en 2004 y
2005, respectivamente).
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
La actividad econ&oacute;mica registr&oacute; una moderada
expansi&oacute;n (un 1,8% y un 2,7% en 2004 y 2005,
respectivamente) y se sustent&oacute; en el dinamismo del turismo,
la construcci&oacute;n y los servicios financieros. Para 2006 se
prev&eacute; una tasa de crecimiento de 4,7%.
En 2005 aument&oacute; el total de turistas que visitaron
el pa&iacute;s, aunque de manera marginal (8,9% y 0,9% en
2004 y 2005, respectivamente) debido principalmente
al efecto de los huracanes Katrina, Rita y Wilma sobre
los Estados Unidos, principal proveedor de turistas de
Bahamas. En 2005 el n&uacute;mero de pasajeros de crucero
experiment&oacute; una leve contracci&oacute;n del 0,3% mientras
que el n&uacute;mero de turistas de larga estad&iacute;a aument&oacute;
un 4,4%.
En concordancia con esta cifra, el gasto tur&iacute;stico se
increment&oacute; un 9,9% y ascendi&oacute; a los 2,1 mil millones de
d&oacute;lares. Por su parte, el gasto per c&aacute;pita de los turistas de
larga estad&iacute;a se elev&oacute; un 6,5%, ascendiendo a 1.244 d&oacute;lares
en 2005. Los ingresos hoteleros tambi&eacute;n experimentaron
aumentos debido al alza de las tasas de ocupaci&oacute;n hotelera
(un 66% y un 70% en 2004 y 2005, respectivamente) y
de las tarifas (4%).
Para 2006 se espera que el turismo acelere su
ritmo de crecimiento. Los cambios introducidos en la
legislaci&oacute;n tributaria de los Estados Unidos tendr&aacute;n
un efecto positivo en Bahamas. A partir de 2006, las
empresas estadounidenses podr&aacute;n deducir impuestos al ser
hu&eacute;spedes de conferencias internacionales realizadas en
este pa&iacute;s. Cabe destacar tambi&eacute;n que Bahamas continuar&aacute;
benefici&aacute;ndose de la mayor competencia en la industria
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a&eacute;rea, lo que ha permitido reducir el impacto del alza del
precio del petr&oacute;leo en los costos de transporte. Finalmente,
el complejo tur&iacute;stico Atlantis completar&aacute; en 2006 su tercera
fase de expansi&oacute;n en Nueva Providencia. A partir de ese
momento, se espera que las empresas constructoras se
trasladen a Cable Beach.
El sector de la construcci&oacute;n evolucion&oacute; de manera
favorable, debido al incremento de la inversi&oacute;n en el sector
turismo y a las obras de reconstrucci&oacute;n emprendidas para
mitigar los da&ntilde;os causados por los desastres naturales que
afectaron al pa&iacute;s en 2004. En consecuencia, se expandieron
las cantidades de cr&eacute;ditos inmobiliarios y comerciales un
61% y un 98%, respectivamente.
c)
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
En 2005 la tasa de inflaci&oacute;n acumulada a diciembre
fue del 1,8% (2,1% a diciembre de 2004). Esto se debi&oacute;
fundamentalmente a la contracci&oacute;n del componente de
vestuario y calzado (-1,6%) y al escaso incremento de
transporte y comunicaciones (0,2%), ocasionado por
la competencia entre las aerol&iacute;neas que neutraliz&oacute;
el alza del precio internacional del combustible. Por
su parte, otros componentes importantes como los
alimentos y alquileres se expandieron un 2,9% y un
3,2%, respectivamente.
La tasa de desempleo se mantuvo estable en un
10,2%. La fuerza de trabajo de Bahamas registr&oacute; un
aumento del 1,3% y la tasa de participaci&oacute;n se elev&oacute;
del 75,7% en 2004 al 76,3% en 2005. Por su parte,
la construcci&oacute;n y los servicios sociales y personales
constituyen los sectores con la mayor participaci&oacute;n
laboral (un 22% y un 20% del total de la fuerza de
trabajo, respectivamente).
1
Excluyendo los errores y las omisiones.
El sector externo
La balanza de pagos mostr&oacute; un resultado negativo (un
-3,2% y un -1,5% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente).
Esto obedeci&oacute; al significativo aumento del d&eacute;ficit en la
cuenta corriente (un 5,4% y un 8,7% en 2004 y 2005,
respectivamente) que no pudo ser financiado por el
super&aacute;vit de las cuentas de capital y financiera (un 8,6%
y un 7,2% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente).1
En consecuencia el monto de las reservas disminuy&oacute; en
88 millones de d&oacute;lares, mientras que en el a&ntilde;o anterior
hab&iacute;a aumentado 183 millones.
El resultado de la cuenta corriente se explica por la
ampliaci&oacute;n del desequilibrio de la balanza comercial.
Esto respondi&oacute; principalmente al incremento de la
factura petrolera que representa el 24% de las compras
internacionales de mercanc&iacute;as. La expansi&oacute;n de las
importaciones no petroleras tambi&eacute;n contribuy&oacute;, aunque
en menor medida, a este resultado.
El super&aacute;vit de la cuenta de servicios (un 17,9%
y un 19,3% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente)
responde al dinamismo del sector turismo. Sin embargo,
este contrarrest&oacute; solo parcialmente el desequilibrio del
balance de mercanc&iacute;as. Por su parte, se redujo el d&eacute;ficit
de la balanza de rentas del 2,5% en 2004 al 1,8% del PIB
en 2005, gracias a la mejora de la posici&oacute;n acreedora neta
de la banca comercial.
El balance positivo de las cuentas de capital y financiera
responde a un aumento de las corrientes de inversi&oacute;n
extranjera directa destinadas al sector turismo (un 4,8% y un
6,1% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente). Tambi&eacute;n
contribuy&oacute; el incremento de los rubros correspondientes a
inversiones en capital accionario, endeudamiento privado
y ventas de propiedades inmobiliarias.
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Barbados
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005, Barbados registr&oacute; un crecimiento moderado (3,9%) en comparaci&oacute;n con el de 2004
(4,8%), debido a la contracci&oacute;n del principal sector de la actividad econ&oacute;mica, el turismo. En
cambio, la construcci&oacute;n mostr&oacute; una clara recuperaci&oacute;n en relaci&oacute;n al a&ntilde;o anterior.
La posici&oacute;n fiscal fue m&aacute;s expansiva en 2005 y se
experiment&oacute; un aumento del d&eacute;ficit global. La evoluci&oacute;n
fiscal reflej&oacute; la disminuci&oacute;n de la presi&oacute;n tributaria y hubo
un incremento del gasto.
La inflaci&oacute;n se aceler&oacute; notablemente al pasar de
un 4,3% en 2004 a un 7,4% en 2005, a pesar del menor
crecimiento del PIB, lo que refleja el alza de precios de
los combustibles y el exceso de demanda de materiales
de construcci&oacute;n.
Las autoridades monetarias adoptaron una pol&iacute;tica
contractiva para enfrentar el alza inflacionaria y moderar
el efecto del incremento del precio de los combustibles
en la demanda de importaciones. Esta &uacute;ltima se
2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
El objetivo de la pol&iacute;tica econ&oacute;mica estuvo centrado en
contener el alza de la inflaci&oacute;n y controlar el d&eacute;ficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos. Adem&aacute;s, durante
el a&ntilde;o se aplicaron reformas estructurales en beneficio de
la actividad privada, como la liberalizaci&oacute;n del mercado
de las telecomunicaciones, y se fortaleci&oacute; el programa
de fomento a la producci&oacute;n interna.
a) Pol&iacute;tica fiscal
En 2005, la posici&oacute;n fiscal empeor&oacute;1 y el d&eacute;ficit
global fue del 4,0% del PIB frente al 2,2% registrado en
1
expandi&oacute; considerablemente, lo que se tradujo en un
aumento del d&eacute;ficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos que no pudo ser compensado por el resultado
positivo de las cuentas de capital y financiera. Como
resultado, la econom&iacute;a registr&oacute; una p&eacute;rdida de reservas
internacionales netas.
Para 2006, se prev&eacute; un aumento del crecimiento del
PIB (4,3%), como consecuencia del efecto positivo que
tendr&aacute;n los preparativos de la copa mundial de cr&iacute;quet
2007 en las actividades tur&iacute;sticas y de la construcci&oacute;n. A
la vez, se espera que la mayor demanda de importaciones
de materiales de construcci&oacute;n pueda financiarse con los
mayores ingresos derivados del turismo.
2004. Ello se atribuye principalmente a la disminuci&oacute;n
de la presi&oacute;n tributaria y al aumento del gasto por la
concesi&oacute;n de pr&eacute;stamos.
La recaudaci&oacute;n tributaria a precios corrientes se
mantuvo estable. Los impuestos sobre los ingresos de las
personas naturales disminuyeron, debido a que se redujo
la tasa impositiva del 40% al 37,5%, a la vez que aument&oacute;
el umbral de ingresos exentos (de 8.750 a 10.000 d&oacute;lares
de Barbados). En cambio, los impuestos corporativos
subieron un 13%. Por su parte, los impuestos indirectos
se incrementaron gracias a una mayor recaudaci&oacute;n del
impuesto espec&iacute;fico sobre algunos tipos de veh&iacute;culos
El resultado fiscal se ha calculado seg&uacute;n el a&ntilde;o calendario para lograr la correspondencia con otros datos macroecon&oacute;micos.
272
Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL)
Cuadro 1
BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Servicios comunales, sociales y personales c
1998
1999
2005 a
2000
2001
2002
2003
2004
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
4,6
6,2
0,5
2,3
4,2
5,9
0,2
2,0
-2,6
-2,9
0,5
0,2
2,0
1,8
4,8
4,5
3,9
3,6
-0,6
-1,7
3,8
3,8
14,2
-13,3
47,5
3,4
9,1
16,9
9,5
9,2
-2,4
5,0
10,0
3,7
-8,4
-0,5
0,0
1,1
-9,5
-12,6
-8,2
3,7
6,8
-4,2
-6,6
0,2
1,8
7,7
-4,0
-7,0
-0,7
2,8
0,6
-5,7
6,1
1,9
2,2
2,8
3,5
4,3
2,9
5,0
13,4
5,9
2,9
3,5
9,5
6,7
4,3
-4,6
4,3
1,9
4,8
0,9
1,3
-4,4
0,6
-1,2
-0,6
-2,9
1,6
5,2
2,6
0,6
7,6
5,2
4,9
1,0
4,8
4,5
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva f
Otro financiamiento g
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(&iacute;ndice 2000=100) h
Deuda externa p&uacute;blica bruta (millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) i
-50
-599
289
888
550
-48
47
54
14
40
4
5
-8
-63
-651
270
921
591
-56
52
55
15
40
-7
7
1
-148
-714
275
989
571
-71
66
182
16
166
35
-35
1
-145
-744
286
1 030
603
-82
78
324
18
306
179
-179
1
-111
-681
271
952
570
-93
93
326
17
309
215
-216
1
-168
-702
253
955
550
-102
86
145
17
128
-23
23
1
-169
-801
264
1 066
647
-107
92
237
58
179
67
-68
1
-337
-971
293
1 264
668
-122
88
180
-16
196
-157
157
1
-410
-1 069
359
1 428
725
-148
82
342
0
342
-68
68
0
98,1
382
17,3
100,6
391
16,5
101,0
436
17,6
100,0
578
22,3
98,4
746
29,3
100,1
733
29,6
104,5
738
27,4
108,7
788
28,0
107,4
874
29,3
-3,8
-4,3
-5,4
-5,9
-7,0
-7,8
-7,5
-8,0
-8,5
68,6
9,2
69,5
9,9
68,4
10,3
69,2
11
69,5
9,8
69,6
9,1
3,8
2,4
...
...
-0,3
2,8
...
...
0,9
0,2
...
...
0,3
1,6
2,8
7,6
4,3
1,4
3,0
7,4
7,4
...
3,7
8,4
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad j
Tasa de desempleo k
67,8
14,5
67,8
12,3
67,8
10,4
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
(promedio anual)
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal
Tasa de inter&eacute;s activa nominal
3,6
7,7
...
...
1,7
-1,2
...
...
2,9
1,6
...
...
Porcentajes del PIB
Sector p&uacute;blico no financiero
Ingresos totales
Ingresos tributarios
Gastos totales l
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
32,6
30,5
33,5
27,5
4,3
5,8
3,4
-0,9
32,5
30,1
33,3
28,1
4,3
5,4
3,5
-0,8
31,4
29,7
33,8
28,4
4,6
5,3
2,2
-2,4
32,9
30,7
34,4
29,0
4,6
5,4
3,1
-1,5
34,3
32,1
37,8
31,6
5,4
5,8
1,9
-3,5
34,6
32,0
40,9
33,7
5,4
7,2
-1,0
-6,4
34,5
32,3
37,2
32,2
5,0
5,0
2,3
-2,7
33,7
32,2
35,9
32,1
4,8
3,8
2,6
-2,2
32,8
30,6
36,8
31,6
4,7
3,8
0,7
-4,0
Deuda externa del gobierno central
15,9
14,3
15,7
19,8
26,7
27,2
24,8
23,7
25,6
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
Masa monetaria y dep&oacute;sitos en moneda nacional (M2)
Dep&oacute;sitos en moneda extranjera
...
...
...
83,7
76,1
7,6
...
...
...
81,9
75,0
6,9
...
...
...
87,1
79,2
7,8
...
...
...
87,4
80,7
6,7
...
...
...
95,4
88,3
7,1
...
...
...
110,3
101,3
9,0
68,1
17,5
50,6
110,6
100,7
9,9
72,7
20,4
52,3
121,5
110,7
10,8
79,7
20,4
59,3
120,4
110,3
10,1
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1974.
c Incluye establecimientos financieros, seguros,
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas.
f
g Incluye uso del cr&eacute;dito y
El signo menos (-) indica aumento de reservas.
(incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
h Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones
pr&eacute;stamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.
i Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
j Poblaci&oacute;n
de bienes.
k Desempleados como porcentajes de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa.
econ&oacute;micamente activa como porcentaje de la poblaci&oacute;n en edad de trabajar.
l
Incluye pr&eacute;stamos netos.
Incluye el desempleo oculto.
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automotores, mientras que el impuesto al valor agregado
mostr&oacute; un estancamiento.
El gasto total aument&oacute; (de un 36% en 2004 a un 37%
del PIB en 2005), impulsado por el crecimiento del gasto
en bienes y servicios (un 3,6% y un 3,9% del PIB en 2004
y 2005, respectivamente) y del pr&eacute;stamo neto (un 0% y un
1,4% del PIB en 2004 y 2005). Este &uacute;ltimo se destin&oacute; a
la micro, peque&ntilde;a y mediana empresa y a la Corporaci&oacute;n
para las inversiones en turismo de Barbados.
Por su parte, la deuda p&uacute;blica externa aument&oacute; en
2005 y la deuda total del gobierno central se elev&oacute; del
78% del PIB en 2004 al 87% del PIB en 2005.
2,5 puntos porcentuales. Esta acci&oacute;n fue reforzada por
el incremento en tres oportunidades de la tasa m&iacute;nima
de los dep&oacute;sitos, la que pas&oacute; del 2,25% al 4,25% en los
primeros nueve meses del a&ntilde;o.
En consonancia con estas medidas, los bancos
comerciales incrementaron el precio del cr&eacute;dito. La tasa
activa nominal media ponderada de los bancos comerciales
se elev&oacute; del 7,8% al 9,5%.
Estas acciones, junto con la reducci&oacute;n del acervo
de reservas internacionales del pa&iacute;s, se tradujeron
en una disminuci&oacute;n de la tasa de crecimiento de la
masa monetaria (un 22,1% y un 6,8% en 2004 y 2005,
respectivamente, para la oferta monetaria restringida y
un 14,7% y un 9,2% para la oferta monetaria ampliada)
y del exceso de liquidez de la banca comercial. No
obstante, se expandi&oacute; la demanda total de cr&eacute;dito, en
particular la del sector privado.
En 2005, gran parte del aumento del cr&eacute;dito (m&aacute;s del
45%) correspondi&oacute; a pr&eacute;stamos personales por montos
significativos, lo que refleja la demanda de hipotecas y
bienes de consumo duraderos. Por su parte, el cr&eacute;dito al
turismo se recuper&oacute; bien y experiment&oacute; un aumento de
m&aacute;s de 77 millones de d&oacute;lares de Barbados.
b) Pol&iacute;tica monetaria y cambiaria
La postura monetaria en 2005 continu&oacute; orientada a
contener la ampliaci&oacute;n del d&eacute;ficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos, producto del aumento del cr&eacute;dito que
influy&oacute; en el incremento de las importaciones. Otro de los
objetivos de la pol&iacute;tica monetaria fue preservar la estabilidad
de precios a la luz del recrudecimiento de la inflaci&oacute;n.
Con este fin, el banco central adopt&oacute; una pol&iacute;tica
monetaria contractiva y subi&oacute; la tasa de descuento en
3.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En 2005, la econom&iacute;a de Barbados sufri&oacute; una
desaceleraci&oacute;n del ritmo de crecimiento, debido a la contracci&oacute;n
del sector turismo. Entre los otros sectores de la actividad
econ&oacute;mica, cabe destacar la evoluci&oacute;n positiva de la agricultura
y la manufactura y sobre todo de la construcci&oacute;n.
El valor agregado del turismo disminuy&oacute; casi un 4%,
luego de su recuperaci&oacute;n en 2004. Tanto las actividades
relacionadas con los turistas de estad&iacute;a prolongada, como
las de cruceros se vieron afectadas. La evoluci&oacute;n de las
primeras se explica en parte por el hecho de que en 2005
no se llev&oacute; a cabo la gira del equipo ingl&eacute;s de cr&iacute;quet, lo
que siempre influye en el n&uacute;mero de visitantes. En el caso
del turismo de cruceros, cabe destacar el cambio de puerto
de destino hacia los Estados Unidos. Tambi&eacute;n incidi&oacute;
negativamente el hecho de que, como destino tur&iacute;stico,
Barbados registra un elevado nivel de precios.
El desempe&ntilde;o del sector de la construcci&oacute;n (2,8%
y 13,4% en 2004 y 2005, respectivamente) obedeci&oacute; al
dinamismo de la construcci&oacute;n residencial, a los trabajos
realizados en un estadio de cr&iacute;quet y a otras obras de
infraestructura de mayor envergadura.
Por su parte, el producto agr&iacute;cola (un -5,7% y un
3,5% en 2004 y 2005, respectivamente) experiment&oacute;
un repunte, en virtud del aumento del 11,3% de la
producci&oacute;n de az&uacute;car, lo que refleja las favorables
condiciones clim&aacute;ticas.
Asimismo, el producto manufacturero creci&oacute; un
2,9%, un punto porcentual m&aacute;s que la tasa registrada
el a&ntilde;o anterior. Cabe se&ntilde;alar que si bien el sector de la
manufactura enfrent&oacute; por mucho tiempo problemas de
competitividad derivados de los altos costos de producci&oacute;n
y la baja productividad, en 2005 el incremento de la
demanda de determinados productos impuls&oacute; el valor
agregado en general.
En 2005, los servicios financieros y de negocios
registraron una expansi&oacute;n superior al 4%, impulsada por
el aumento del registro de compa&ntilde;&iacute;as internacionales
y empresas extraterritoriales.
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b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
compensado por el aumento del super&aacute;vit de la cuenta
de capital y financiera (un 4,8% y un 11,9% del PIB en
2004 y 2005, respectivamente).
La evoluci&oacute;n de la cuenta corriente refleja el alza
de las importaciones (un 44,9% y un 47,9% del PIB en
2004 y 2005, respectivamente) atribuible a la mayor
demanda de materiales de construcci&oacute;n y al incremento
de la factura energ&eacute;tica que compens&oacute; con creces el
aumento de las exportaciones de manufacturas, alimentos
y bebidas.
Por su parte, el resultado de la cuenta de servicios
(un 23,8% y un 24,3% del PIB en el 2004 y 2005,
respectivamente) aument&oacute;, pese a la contracci&oacute;n de la
actividad tur&iacute;stica (27,6% y 26,1% en 2004 y 2005).
La evoluci&oacute;n de las cuentas de capital y financiera
obedeci&oacute; a la expansi&oacute;n de la capacidad en lo que se
refiere al turismo, los proyectos de infraestructura y los
preparativos de la copa mundial de cr&iacute;quet.
En 2006, se espera un mejoramiento de la balanza
de pagos, con un d&eacute;ficit global estimado del 1,2% del
PIB. Adem&aacute;s, se proyecta un crecimiento moderado
de las importaciones (5%) y por consiguiente una
desaceleraci&oacute;n del incremento del d&eacute;ficit de bienes. Las
exportaciones de bienes se reducir&aacute;n marginalmente,
pero ello se compensar&aacute; con una recuperaci&oacute;n de
los servicios, en particular del turismo, debido a la
organizaci&oacute;n de la copa mundial de cr&iacute;quet.
La inflaci&oacute;n alcanz&oacute; el 7,4% en 2005, frente al 4,3%
observado en 2004. A ello contribuy&oacute; el alza de los precios
internacionales de los combustibles (11,5%). Como
consecuencia de ello, se registr&oacute; un incremento del 9%
en los precios de los servicios de transporte. Sin embargo,
el impacto general fue aminorado por la moderaci&oacute;n de
los precios de los alimentos que solo experimentaron
un aumento del 4%, frente al 7% del a&ntilde;o anterior. La
introducci&oacute;n del impuesto a la importaci&oacute;n en septiembre
de 2005 tambi&eacute;n incidi&oacute; en la mayor inflaci&oacute;n.
En el marco de los acuerdos tripartitos, se incrementaron
los salarios p&uacute;blicos un 3% en 2005, menos de la mitad
de la tasa de inflaci&oacute;n. Mientras tanto, el dinamismo de
la construcci&oacute;n —sector que es intensivo en mano de
obra— contribuy&oacute; a la reducci&oacute;n de la tasa de desempleo
(9,1%). Esto tambi&eacute;n favoreci&oacute; el empleo masculino,
pues los hombres constituyen la mayor parte de la fuerza
laboral de dicho sector.
c)
El sector externo
La balanza global registr&oacute; un resultado negativo
equivalente al 2,3% del PIB. Esto obedece a la ampliaci&oacute;n
del d&eacute;ficit en cuenta corriente (un 12% y un 13,8% del
PIB en 2004 y 2005, respectivamente) que no se vio
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
275
Belice
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
La econom&iacute;a de Belice moder&oacute; su crecimiento, de un 4,6% en 2004 a un 3,1% en 2005. La actividad
se vio impulsada por el dinamismo del turismo y la pesca, que compensaron las contracciones
registradas en la construcci&oacute;n y la manufactura y el estancamiento de la agricultura.
El d&eacute;ficit fiscal se acentu&oacute;, debido principalmente al
notable aumento de los pagos por servicio de la deuda,
no obstante los efectos combinados del incremento de los
tributos, la reducci&oacute;n del gasto de capital y el ascenso
de las donaciones oficiales. El d&eacute;ficit fue financiado con
deuda externa, cuyo acervo aument&oacute;.
Las autoridades monetarias adoptaron una pol&iacute;tica
restrictiva con el fin de neutralizar, por lo menos
2.
parcialmente, el efecto de la expansi&oacute;n fiscal en el gasto
y su impacto en la balanza de pagos.
El sector externo anot&oacute; un saldo positivo equivalente
a un 1,6% del PIB, sobre todo gracias a la expansi&oacute;n del
super&aacute;vit en la cuenta de capital y financiera, que compens&oacute;
ampliamente el deterioro de la cuenta corriente.
En 2006, se proyecta un crecimiento de un 2,5%,
con un d&eacute;ficit fiscal inferior al 3% del PIB.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
El d&eacute;ficit del gobierno central se elev&oacute; de un 6,0% del
PIB en 2004 a un 6,4% en 2005. Este resultado obedeci&oacute;
al aumento de los gastos corrientes y la disminuci&oacute;n de
los ingresos gubernamentales.
El comportamiento de los ingresos p&uacute;blicos, que
pasaron del 25,3% del PIB en 2004 al 24% en 2005,
obedeci&oacute; a la contracci&oacute;n de los ingresos de capital, ya
que los corrientes se expandieron de un 22,3% a un 23,1%
del PIB en 2004 y 2005, respectivamente. Esta elevaci&oacute;n
se explica, en el caso de los ingresos tributarios, por el
alza de los impuestos sobre las personas jur&iacute;dicas, el
consumo y el comercio, entre otros. En el caso de los
ingresos corrientes no tributarios, obedece al incremento
de las licencias y las devoluciones de pr&eacute;stamos a la junta
de la seguridad social de Belice.
La evoluci&oacute;n de los gastos corrientes, de un 22,6% del
PIB en 2004 a un 25,1% en 2005, responde principalmente al
pago del servicio de la deuda (31% del gasto corriente total)
y, en menor medida, al aumento de la n&oacute;mina salarial p&uacute;blica
(10% del PIB) y de las compras de bienes y servicios.
Por su parte, los gastos de capital se contrajeron
(8,7% y 5,3% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente)
pese al aumento de las erogaciones en infraestructura,
que representaron el 52% del total.
La ampliaci&oacute;n del d&eacute;ficit fiscal redund&oacute; en un
aumento del acervo de la deuda externa, de un 82,2%
del PIB en 2004 a un 84,3% en 2005.
Las autoridades esperan reducir la brecha fiscal a una
cifra inferior al 3% del PIB en 2006. Esto se fundamenta en
la expectativa de un mayor crecimiento econ&oacute;mico, ya que
el gobierno no planea introducir medidas tributarias.
b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
En 2005, las autoridades monetarias adoptaron
una pol&iacute;tica contractiva, con el fin de contrarrestar el
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Cuadro 1
BELICE: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
3,6
1,0
3,7
1,2
8,7
6,2
13,0
10,4
4,6
2,3
4,7
2,4
9,2
6,9
4,6
2,4
3,1
1,0
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio, restaurantes y hoteles
Transporte y comunicaciones
Establecimientos financieros y seguros
Otros servicios
6,6
-2,9
4,2
5,0
-5,4
5,3
5,7
3,0
0,8
2,4
3,0
-3,8
1,6
-2,3
8,7
5,2
3,5
3,5
10,7
7,4
6,5
7,9
16,6
9,8
11,4
13,1
1,2
11,5
23,3
24,2
9,8
38,9
12,1
13,1
17,3
4,4
-0,4
3,3
-0,7
0,3
1,3
8,3
7,9
6,3
4,2
0,5
-5,4
1,5
2,7
3,7
3,8
7,1
17,7
4,0
38,9
0,0
-0,4
8,5
-17,8
3,8
8,1
16,9
5,0
9,2
5,7
12,1
-1,5
4,5
2,9
6,0
4,3
1,4
0,3
3,2
-1,2
0,6
-5,6
8,1
2,9
4,6
-3,3
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
2,6
4,0
2,3
9,5
13,2
12,1
5,9
2,1
6,7
11,5
5,1
10,4
6,8
-2,4
8,6
69,7
13,0
24,6
7,9
7,0
8,1
63,9
8,7
20,1
8,8
6,1
9,3
-17,1
4,0
-0,8
7,4
13,1
6,4
-17,4
8,7
2,6
3,2
4,8
3,0
1,8
13,2
2,1
3,9
0,3
4,6
-14,2
-1,3
-7,4
...
...
...
...
...
...
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera c
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero d
Balanza global
Variaci&oacute;n en activos de reserva e
-32
-90
193
283
46
-23
35
33
8
25
1
-1
-60
-105
186
291
41
-32
36
46
13
33
-14
14
-73
-114
262
376
42
-40
40
100
96
4
27
-27
-162
-197
282
478
28
-53
60
213
23
190
52
-52
-184
-209
269
478
43
-67
48
181
61
120
-3
3
-166
-187
310
497
44
-69
47
160
25
135
-5
5
-176
-207
316
522
70
-85
46
146
-11
158
-30
30
-150
-175
306
481
87
-114
51
119
103
16
-31
31
-152
-238
318
556
141
-111
56
170
107
63
18
-18
1,5
...
...
2,0
230
33,4
8,2
254
34,7
19,3
430
51,7
13,2
486
55,9
9,9
577
62,3
6,2
754
76,9
0,5
851
82,2
5,3
933
84,3
-9,8
-9,8
-12,2
-15,3
-14,1
-16,1
-21,0
-17,9
11,1
9,1
10,0
12,9
11,6
11,0
0,6
5,4
16,0
1,1
4,4
15,5
2,3
4,3
14,8
2,6
4,8
14,4
3,1
5,2
13,9
3,7
5,3
14,3
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Millones de d&oacute;lares
Otros indicadores del sector externo
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (millones de d&oacute;lares)
Deuda externa p&uacute;blica bruta (porcentajes del PIB)
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) f
-7,1
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de desempleo g
12,7
14,3
12,8
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre)
Tasa de inter&eacute;s pasiva nominal h
Tasa de inter&eacute;s activa nominal i
1,0
6,6
16,3
Gobierno central j
Ingresos totales
Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos de capital
Gastos totales
Gastos corrientes
Intereses
Gastos de capital
Resultado primario
Resultado global
24,0
22,0
19,7
2,0
25,2
19,3
1,9
5,9
0,6
-1,3
26,0
21,9
19,7
4,1
27,7
19,2
1,8
8,5
0,1
-1,7
29,5
23,0
17,4
6,4
32,9
19,9
2,1
13,1
-1,4
-3,5
26,1
20,4
17,8
5,7
31,8
17,9
2,5
14,0
-3,2
-5,7
27,8
26,3
23,9
0,7
39,4
30,7
10,1
8,7
-1,5
-11,6
30,6
29,1
26,7
0,2
34,2
27,0
6,4
7,2
2,8
-3,6
23,1
21,5
18,9
1,3
34,1
20,0
3,9
14,1
-7,1
-11,0
25,3
22,3
20,2
1,3
31,3
22,6
5,9
8,7
-0,2
-6,0
24,0
23,1
20,7
0,3
30,4
25,1
7,7
5,3
1,3
-6,4
Deuda p&uacute;blica total
Interna
Externa
…
…
…
…
…
33,4
…
…
34,6
…
…
51,6
66,4
10,2
56,2
74,3
11,8
62,5
92,5
12,6
79,9
109,2
12,7
96,5
96,9
12,9
84,0
47,5
7,9
39,6
52,6
49,4
8,0
41,5
53,7
51,9
8,8
43,1
54,9
49,6
9,7
39,9
53,9
50,8
9,3
41,5
58,1
53,6
8,3
45,3
57,4
53,8
4,8
49,0
56,4
59,1
10,2
51,7
56,3
58,3
5,9
52,4
58,8
Moneda y cr&eacute;dito
Cr&eacute;dito interno
Al sector p&uacute;blico
Al sector privado
Liquidez de la econom&iacute;a (M3)
-0,8
6,4
16,5
-1,2
5,8
16,3
Porcentajes del PIB
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 2000.
c Incluye errores y omisiones.
d Se refiere a los saldos de las balanzas
e El signo menos (-) indica aumento de reservas.
f Se refiere a la renta neta
de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
g Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente activa,
de la inversi&oacute;n como porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
h Tasa de ahorros.
i Tasa promedio ponderado de pr&eacute;stamos.
j Hasta 2003, los indicadores de Ingresos, gastos y resultados corresponden al a&ntilde;o fiscal.
total nacional.
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efecto de la expansi&oacute;n de los activos externos netos
y del gasto p&uacute;blico y privado. El aumento de las
reservas internacionales se debi&oacute; a mayores entradas
correspondientes a pr&eacute;stamos externos, a la emisi&oacute;n de
bonos, a las exportaciones de productos tradicionales y
a rentas obtenidas de la venta de activos de la compa&ntilde;&iacute;a
de telecomunicaciones de Belice.
De acuerdo con esta estrategia, se aumentaron en
mayo de 2005 los encajes legales para el efectivo y
los activos de la banca comercial, de un 7% a un 8%
y de un 20% a un 21%, respectivamente. Tambi&eacute;n
se redujo la capacidad de la banca comercial de
realizar pr&eacute;stamos, excluyendo a los pr&eacute;stamos a
largo plazo al gobierno de sus activos l&iacute;quidos. Por
3.
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&uacute;ltimo, el gobierno acord&oacute;, de acuerdo con la junta
de la seguridad social de Belice, esterilizar el efecto
expansivo de sus ingresos l&iacute;quidos.
Esta orientaci&oacute;n de la pol&iacute;tica monetaria moder&oacute;
el crecimiento de los agregados monetarios. La oferta
monetaria restringida se expandi&oacute; un 4%, en comparaci&oacute;n
con un 13% en 2004, y la ampliada un 7% (13% en 2004).
Por consiguiente, las tasas de inter&eacute;s de los pr&eacute;stamos
ascendieron 10 puntos base, al 8,9%. A su vez, el aumento
de la tasa de inter&eacute;s redund&oacute; en una menor demanda de
cr&eacute;dito (19,7% y 4,2% en el 2004 y el 2005).
En 2006, el banco central mantuvo su pol&iacute;tica
restrictiva, y elev&oacute; un punto porcentual los encajes
legales de la banca comercial.
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
En 2005, la actividad econ&oacute;mica se expandi&oacute; un
3,1% (en comparaci&oacute;n con un 4,6% en 2004), en virtud
del dinamismo de los sectores de turismo, transporte y
comunicaciones y distribuci&oacute;n.
El crecimiento del 3,5% del sector turismo, punta de
lanza de la econom&iacute;a, fue encabezado por el aumento del
n&uacute;mero de visitantes de larga estad&iacute;a (3%), que estuvo
ligado a la expansi&oacute;n de la capacidad hotelera y de
aerotransporte. El n&uacute;mero de pasajeros de crucero, cuyo
efecto en la econom&iacute;a es mucho menor, disminuy&oacute;.
El desempe&ntilde;o desfavorable de la construcci&oacute;n
respondi&oacute; a la finalizaci&oacute;n de proyectos de infraestructura
hidroel&eacute;ctrica y a la reducci&oacute;n de los gastos de capital
del gobierno.
La manufactura declin&oacute; un 1,2% a causa de la
disminuci&oacute;n de la capacidad productiva atribuible al
cierre de operaciones de la industria del az&uacute;car, al pobre
desempe&ntilde;o de la mayor&iacute;a de los productos destinados
al mercado interno y a un alza de los impuestos, que
desincentiv&oacute; el consumo. Esta contracci&oacute;n de la manufactura
fue suavizada por la mejora de la producci&oacute;n de jugos
concentrados.
La agricultura se estanc&oacute;, dado que creci&oacute; apenas un
0,3%, con respecto a un 9,2% el a&ntilde;o anterior. Este magro
desempe&ntilde;o se debi&oacute; principalmente a condiciones clim&aacute;ticas
adversas, como en el caso del az&uacute;car; la disminuci&oacute;n de
los precios de algunos cultivos tradicionales como el
banano; la reducci&oacute;n de la capacidad productiva de las
pesca de langostinos, entre otras actividades, y a plagas
como las que afectaron a los bosques. A estos factores se
sumaron los mayores costos de producci&oacute;n, reflejo del
aumento del precio internacional de la energ&iacute;a.
b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
La tasa de inflaci&oacute;n aument&oacute; de un 3,1% en 2004 a
un 3,7% en 2005, en vista del alza del precio internacional
del petr&oacute;leo, las tarifas p&uacute;blicas y los impuestos. De la
descomposici&oacute;n del &iacute;ndice de precios al consumidor
(IPC) se desprende que las categor&iacute;as transporte y
comunicaciones, alimentos, bebida y tabaco, y alquileres,
agua y combustible registraron las mayores alzas (5,7%,
4,7% y 4,2%, respectivamente).
La tasa de desempleo mantuvo su tendencia a la
baja. En 2005 fue del 11%, en comparaci&oacute;n con un
11,6% en 2004, a pesar del aumento del 2% de la fuerza
laboral. Los sectores turismo, servicios p&uacute;blicos, y
servicios comunitarios, sociales y personales presentaron
la mayor creaci&oacute;n de empleo (16,2%, 21,6% y 11,5%,
respectivamente).
c)
El sector externo
La balanza global tuvo un resultado positivo del
1,6% del PIB (-3,0% en 2004), ya que el d&eacute;ficit en cuenta
corriente fue ampliamente financiado por el super&aacute;vit
en la cuenta de capital y financiera. En consecuencia,
las reservas internacionales netas aumentaron.
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La evoluci&oacute;n de la cuenta corriente mostr&oacute; un buen
desempe&ntilde;o de la cuenta de servicios fruto del auge del
turismo, mientras la brecha comercial se agrand&oacute;. En efecto,
el aumento de las importaciones de mercanc&iacute;as, debido a
la factura energ&eacute;tica, se adicion&oacute; al estancamiento de las
exportaciones. Las ventas externas se vieron afectadas por la
baja de volumen de los principales productos tradicionales
de exportaci&oacute;n, y por una reducci&oacute;n del precio promedio
de exportaci&oacute;n de los langostinos.
El saldo de la cuenta de capital y financiera se explica
sobre la base del aumento de los pasivos del gobierno
inherente al refinanciamiento de sus pr&eacute;stamos netos.
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Cuba
1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
Seg&uacute;n la Oficina Nacional de Estad&iacute;stica, la econom&iacute;a cubana creci&oacute; un 11,8% en 2005 frente al
5,4% registrado en 2004, impulsada por una mayor disponibilidad de divisas, el incremento del
valor de las exportaciones de n&iacute;quel, el dinamismo de los servicios tur&iacute;sticos y en especial por
la venta de servicios profesionales a Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela, cuyos ingresos han
permitido hacer frente a la factura petrolera. Este crecimiento se dio a pesar de las adversidades
clim&aacute;ticas, como la peor sequ&iacute;a de los &uacute;ltimos 100 a&ntilde;os y los tres huracanes que ocasionaron
da&ntilde;os directos e indirectos estimados por el gobierno en 3.661 millones de d&oacute;lares (7,9% del
PIB en 2005).
Por tercer a&ntilde;o consecutivo, en 2005 se registr&oacute; un super&aacute;vit
en la cuenta corriente (7 millones de d&oacute;lares), as&iacute; como en
la cuenta de capital de la balanza de pagos (500 millones),
lo que determin&oacute; un incremento del nivel de reservas
internacionales. Ello permiti&oacute; una mayor cobertura ante
posibles choques externos.
Las importaciones de bienes y servicios registraron
un mayor crecimiento (35,2%) con respecto a las
exportaciones (19,3%). A su vez, se redujeron las
remesas familiares y aument&oacute; el pago neto de servicios
de factores.
El d&eacute;ficit fiscal aument&oacute; del 3,5% en 2004 al
4,2% en 2005 y se observ&oacute; un incremento de la
liquidez monetaria acumulada (M2) en manos de la
poblaci&oacute;n (35,5%). Sin embargo, la inflaci&oacute;n no se
vio afectada (3,7%). Por su parte, los dep&oacute;sitos a plazo
fijo aumentaron un 76%.
Para 2006, el gobierno cubano estima un crecimiento
superior al 10%, impulsado por el dinamismo del intercambio
comercial con Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela y
China. Se prev&eacute; tambi&eacute;n un incremento de la extracci&oacute;n
nacional de petr&oacute;leo y gas y un aumento en torno al 70%
de las inversiones p&uacute;blicas destinadas principalmente al
desarrollo de programas sociales y de vivienda, el sector
energ&eacute;tico, el turismo y el n&iacute;quel.
Asimismo, se espera una expansi&oacute;n del sector
agropecuario. La producci&oacute;n azucarera se mantendr&aacute;
en los mismos niveles registrados en 2005, mientras
que la industria no azucarera crecer&aacute; un 4,6%. Para los
sectores de la construcci&oacute;n y el transporte, se proyecta un
crecimiento del 15%, en tanto que el turismo internacional
y sus ingresos brutos experimentar&aacute;n un incremento del
10% y el 8%, respectivamente.
De acuerdo con estimaciones oficiales, se proyecta
un nuevo super&aacute;vit de la cuenta corriente, como resultado
de un mayor saldo positivo de la balanza comercial,
contrarrestado en parte por un aumento del pago neto de
servicios de factores y menores transferencias corrientes.
Se espera que las exportaciones se eleven un 17,7% y que
las importaciones disminuyan un 1,5%. El saldo positivo
de la cuenta de capital contribuir&aacute; tambi&eacute;n al incremento
de las reservas internacionales.
Asimismo, se espera que el d&eacute;ficit fiscal descienda
al 3,4% del PIB y que la circulaci&oacute;n mercantil minorista
aumente un 26%, producto de una mayor oferta de bienes
y servicios a la poblaci&oacute;n.
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Gr&aacute;fico 1
CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
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Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Variaci&oacute;n diciembre a diciembre.
b A partir del a&ntilde;o 2000, se utilizaron los datos provenientes del nuevo c&aacute;lculo elaborado por la Oficina Nacional de Estad&iacute;stica (ONE) de Cuba.
2.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
La econom&iacute;a cubana tiene diversas fortalezas y debilidades
que deben tenerse en cuenta en la formulaci&oacute;n de la pol&iacute;tica
econ&oacute;mica. Entre las fortalezas destacan los recursos
humanos altamente calificados y la provisi&oacute;n universal de
servicios b&aacute;sicos como educaci&oacute;n, salud, cultura y deportes.
Sin embargo, enfrenta problemas como los bajos niveles
de eficiencia en la utilizaci&oacute;n de los recursos disponibles
asociados a una insuficiente gesti&oacute;n empresarial, lo que
se refleja en su d&eacute;ficit financiero externo, pese a que
recientemente ha mostrado una mejor&iacute;a. A ello contribuye
tambi&eacute;n la crisis de la industria azucarera, los rezagos
tecnol&oacute;gicos de la planta productiva tras varios a&ntilde;os con
bajos niveles de inversi&oacute;n y el deterioro de la relaci&oacute;n
de precios del intercambio, atribuible principalmente
al alza de las cotizaciones internacionales del petr&oacute;leo
y los alimentos. La segmentaci&oacute;n de los mercados y la
dualidad monetaria y de precios tambi&eacute;n entorpecen el
funcionamiento del sistema econ&oacute;mico. Asimismo, las
restricciones al ejercicio legal del trabajo por cuenta
propia no contribuyen a mejorar la oferta de bienes y
servicios a la poblaci&oacute;n, a la creaci&oacute;n de nuevos empleos
y al aumento de los ingresos tributarios.
La pol&iacute;tica econ&oacute;mica en 2005 se concentr&oacute; en
la lucha contra la corrupci&oacute;n, la crisis de la energ&iacute;a
el&eacute;ctrica, la rehabilitaci&oacute;n del transporte, la mitigaci&oacute;n
de los efectos de la sequ&iacute;a, el desarrollo del programa
de viviendas y alimentos, la creaci&oacute;n de empleo, el
incremento de los salarios de los empleados del sector
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p&uacute;blico y de las pensiones de los jubilados, el aumento
del consumo de las familias, la profundizaci&oacute;n de los
programas sociales, la reparaci&oacute;n y modernizaci&oacute;n de
los hospitales y policl&iacute;nicos, el manejo centralizado de
las divisas, la consolidaci&oacute;n del control del comercio
exterior y su diversificaci&oacute;n geogr&aacute;fica y la reforma del
sistema de distribuci&oacute;n normada de bienes y servicios a
precios subsidiados.
La mayor capacidad de importaci&oacute;n, producto de
la holgura de divisas en esta coyuntura, ha permitido
mejorar la oferta de bienes y servicios para enfrentar los
incrementos de salarios y pensiones y corregir la estructura
de precios relativos mediante la reducci&oacute;n de subsidios y
el incremento de las tarifas el&eacute;ctricas y las cotizaciones de
otros bienes y servicios. Esta pol&iacute;tica estuvo orientada a
evitar una agudizaci&oacute;n de la escasez de bienes y servicios
que padece el pa&iacute;s, una expansi&oacute;n del mercado informal
y una declinaci&oacute;n de la productividad del trabajo.
a) Pol&iacute;tica fiscal
El mayor d&eacute;ficit fiscal obedece a un incremento
levemente inferior de los ingresos (24,3%) con respecto
a los gastos (25,2%). Los ingresos fiscales aumentaron
gracias al crecimiento productivo. Los ingresos corrientes
se incrementaron un 23,7%, mientras que los de capital
se estancaron. Por otra parte, los ingresos tributarios se
incrementaron menos (17,3%) que los no tributarios
(40,7%).
La recaudaci&oacute;n por concepto de impuestos indirectos
registr&oacute; un mayor incremento (22,8%) que la de los directos
(9,7%). Los ingresos provenientes de los impuestos de
circulaci&oacute;n y sobre las ventas mostraron un alza del 24,1%,
mientras que los impuestos sobre los servicios se incrementaron
solo un 10,2%. En cuanto a los impuestos directos, destac&oacute; el
crecimiento de la contribuci&oacute;n a la seguridad social (14,9%),
la captaci&oacute;n por la utilizaci&oacute;n de la fuerza de trabajo (8,2%)
y los impuestos sobre las utilidades (6,9%).
En materia de gastos, se registr&oacute; un mayor incremento
de los de capital (39,2%) con respecto a los corrientes
(23,4%). En correspondencia con el contenido social de
la pol&iacute;tica fiscal, se destac&oacute; el crecimiento del gasto en
asistencia social (67,9%), seguridad social (34,5%), deportes
(26,3%), salud (24,3%), cultura y arte (18,2%), educaci&oacute;n
(14,3%) y viviendas y servicios comunales (12,7%).
Como parte de las transferencias al sector empresarial y
cooperativo, que aumentaron a la par de los gastos corrientes,
destacaron los aumentos de la asistencia econ&oacute;mica a las
Unidades B&aacute;sicas de Producci&oacute;n Cooperativa (196,7%)
y de los subsidios por p&eacute;rdidas (18,4%).
A partir de abril de 2005, se registraron aumentos de las
pensiones de la seguridad y asistencia sociales, que significaron
gastos adicionales equivalentes al 2,6% del producto.
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b) Pol&iacute;ticas monetaria y cambiaria
En 2005 la pol&iacute;tica monetaria se concentr&oacute; en la
aplicaci&oacute;n de las medidas adoptadas en 2004 como parte
de la reforma institucional, entre las que destacan el uso
centralizado de las divisas y el fortalecimiento de la moneda
nacional. En noviembre de 2004 se prohibi&oacute; la circulaci&oacute;n
del d&oacute;lar estadounidense en efectivo y se generaliz&oacute; la
circulaci&oacute;n del peso convertible en el territorio nacional,
rescatando as&iacute; la soberan&iacute;a en la pol&iacute;tica monetaria.
Para cambiar d&oacute;lares de los Estados Unidos por pesos
convertibles se deber&aacute; pagar un gravamen del 10%.
A partir del 18 de marzo de 2005, la tasa de cambio en
el mercado paralelo se redujo de 26 a 24 pesos cubanos para
las operaciones de venta de pesos convertibles y d&oacute;lares
realizadas por la poblaci&oacute;n en la red de casas de cambio
estatales y de 27 a 25 pesos cubanos para la compra de
pesos convertibles por parte de la poblaci&oacute;n.
Asimismo, el 9 de abril de 2005 se apreci&oacute; el peso
convertible en un 8% con respecto a todas las monedas
extranjeras, incluido el d&oacute;lar de los Estados Unidos y
el euro.
El poder de compra de la moneda nacional se ha
fortalecido. Adem&aacute;s las autoridades anunciaron que se
continuar&aacute; apreciando gradualmente el peso hasta alcanzar
la unificaci&oacute;n monetaria. Como consecuencia, durante
2005 los saldos de las cuentas bancarias en d&oacute;lares de
la poblaci&oacute;n se redujeron un 57%, las cuentas en pesos
convertibles se incrementaron m&aacute;s de tres veces y las en
pesos cubanos experimentaron un aumento del 35%.
La aplicaci&oacute;n de la nueva pol&iacute;tica monetaria ha tenido
resultados favorables. En primer lugar, se incrementaron
las reservas internacionales, las que se acumularon en el
Banco Central de Cuba. Ello propicia una mayor seguridad
en el sistema financiero. Ahora se garantiza un mayor
control y eficiencia en la utilizaci&oacute;n de los recursos y las
instituciones financieras cubanas tienen mayor liquidez
y solvencia.
Asimismo, el manejo centralizado de los ingresos
en divisas del Estado ha facilitado el pago de la
deuda externa y las obligaciones derivadas de nuevos
compromisos financieros externos. Tambi&eacute;n existe
mayor rigor en la medici&oacute;n de la oferta monetaria, lo
que facilita las decisiones para mantener el equilibrio
monetario y financiero.
En la misma direcci&oacute;n, se ha logrado un mejor uso del
sistema bancario para las operaciones financieras internas y
externas y se redujo del 80% al 30% el uso del d&oacute;lar en los
flujos en efectivo que recibe el pa&iacute;s. Hoy se utiliza mayormente
el euro, el d&oacute;lar canadiense y la libra esterlina.
Finalmente, se consolid&oacute; el control de cambios, lo que
se tradujo en una mayor disciplina comercial y financiera
y racionalizaci&oacute;n del gasto.
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Cuadro 1
CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
2,7
2,3
0,2
-0,3
6,3
5,9
6,1
5,7
3,0
2,6
1,8
1,5
3,8
3,5
5,4
5,1
11,8
11,5
2,3
2,8
6,2
7,0
3,0
-14,1
-11,7
-8,1
3,7
-2,6
11,6
2,7
7,2
8,1
7,5
9,1
33,2
5,1
12,8
8,4
0,9
-3,5
-0,6
1,1
-5,3
-2,5
12,4
0,2
2,4
-2,4
2,4
1,8
-2,0
3,1
4,4
0,2
-4,7
2,5
-2,5
10,0
-11,6
0,1
1,2
-1,6
18,9
-0,2
3,1
5,8
15,6
0,7
17,6
7,6
5,0
4,4
8,4
2,0
0,0
5,0
2,7
0,7
4,8
4,8
8,2
1,7
3,6
5,1
0,2
12,7
4,7
0,9
3,5
5,4
4,5
1,2
4,2
0,2
6,8
4,9
11,3
1,0
28,0
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversi&oacute;n interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
2,3
2,3
2,3
7,6
-4,9
-1,9
1,5
0,1
1,9
-11,0
5,8
1,4
5,1
5,2
5,1
0,5
12,8
2,4
2,3
2,9
2,1
11,3
14,1
-0,2
3,4
2,7
3,8
0,8
-3,6
-3,8
3,1
4,8
2,1
-10,8
-3,8
-7,3
6,3
6,6
6,2
-9,6
5,8
12,1
4,9
10,9
1,6
14,8
9,5
12,9
...
...
...
...
...
...
Inversi&oacute;n y ahorro c
Inversi&oacute;n interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
16,2
14,3
1,9
13,5
11,1
2,5
12,3
10,4
1,9
10,1
9,2
0,9
9,4
9,0
0,4
9,3
9,8
-0,5
...
...
...
-696
-3 120
1 675
4 796
2 306
-622
740
805
448
357
109
-109
-605
-2 847
1 622
4 469
1 931
-502
813
595
0
595
-11
11
-343
-2 388
1 422
3 810
1 825
-600
820
300
0
300
-43
43
20
-2 574
1 671
4 245
2 329
-650
915
200
0
200
220
-220
116
-2 918
2 180
5 098
2 710
-650
974
800
0
800
916
-916
7
-5 003
2 160
7 163
4 240
-200
970
500
0
500
507
-507
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, sociales y personales
Porcentajes del PIB
14,3
12,6
1,7
12,9
11,1
1,8
Millones de d&oacute;lares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes
Balanzas de capital y financiera d
Inversi&oacute;n extranjera directa neta
Capital financiero e
Balanza global
Variaci&oacute;n de activos de reserva f
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio oficial (pesos por d&oacute;lar)
Tipo de cambio extraoficial promedio
(pesos por d&oacute;lar)
Relaci&oacute;n de precios del intercambio de bienes
(&iacute;ndice 1989=100)
Deuda externa bruta total (millones de d&oacute;lares) g
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB) g
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) h
-437
-2 265
1 823
4 088
1 519
-483
792
457
442
15
21
-21
-392
-2 689
1 540
4 229
1 932
-449
813
409
207
203
17
-17
-462
-2 909
1 456
4 365
2 163
-514
799
485
178
307
23
-23
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
23,00
21,00
20,00
21,00
26,00
26,00
26,00
26,00
24,00
67,0
10 146
43,3
64,2
11 209
47,1
53,2
11 078
42,4
47,4
10 961
33,5
49,2
10 893
32,2
45,8
10 900
30,2
44,9
11 300
29,3
44,4
12 000
29,2
…
...
...
-10,9
-11,9
-13,0
-11,0
-14,1
-13,3
-11,9
-11,5
5,5
4,1
3,3
2,3
1,9
1,9
-3,0
-0,5
7,0
-1,0
3,0
3,7
-12,2
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de desempleo i
7,0
6,6
6,3
Porcentajes anuales
Precios
Variaci&oacute;n de los precios al consumidor j
(diciembre a diciembre)
1,9
2,9
-2,9
Porcentajes del PIB k
Ingresos y gastos del Estado
Ingresos corrientes
Gastos corrientes
Saldo fiscal
...
...
...
50,5
48,3
-2,4
49,6
45,8
-2,3
44,6
42,3
-2,1
49,6
40,8
-2,2
43,8
42,2
-2,8
45,9
42,8
-2,8
46,7
43,7
-3,5
51,5
48,1
-4,2
Liquidez de la econom&iacute;a
Efectivo en circulaci&oacute;n
M1
M2
…
…
…
…
…
…
…
…
…
15,5
32,2
34,4
18,9
33,7
36,6
19,2
34,9
37,8
17,2
31,1
35,0
18,0
29,1
35,4
21,1
32,9
42,7
Fuente: Comisi&oacute;n Econ&oacute;mica para Am&eacute;rica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1997. Datos no comparables a partir de 2001 por
c Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en d&oacute;lares a precios corrientes, sin incluir los nuevos c&aacute;lculos
cambios en la metodolog&iacute;a.
d Incluye errores y omisiones.
e Se refiere a
elaborados por la Oficina Nacional de Estad&iacute;sticas (ONE) de Cuba, referidos al periodo 2000-2005.
f El signo menos (-) indica
los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversi&oacute;n extranjera directa neta.
g Datos calculados sobre la base de la paridad oficial de un peso por d&oacute;lar.
h Se refiere a la renta neta de la inversi&oacute;n como
aumento de reservas.
i Desempleados como porcentaje de la poblaci&oacute;n econ&oacute;micamente
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
j Se refiere a los mercados en moneda nacional.
k A partir del a&ntilde;o 2000, se utilizaron los datos provenientes del nuevo
activa, total nacional.
c&aacute;lculo elaborado por la Oficina Nacional de Estad&iacute;stica (ONE) de Cuba.
Estudio econ&oacute;mico de Am&eacute;rica Latina y el Caribe • 2005-2006
3.
283
Evoluci&oacute;n de las principales variables
a) La actividad econ&oacute;mica
De acuerdo con las estad&iacute;sticas oficiales, el PIB
se elev&oacute; del 5,4% en 2004 al 11,8% en 2005, la mayor
expansi&oacute;n de las &uacute;ltimas d&eacute;cadas. Cabe destacar el
crecimiento de la inversi&oacute;n que super&oacute; al del consumo.
Las inversiones se concentraron en el sector energ&eacute;tico, la
industria del n&iacute;quel y los servicios de educaci&oacute;n, salud y
turismo internacional, as&iacute; como en las obras para mitigar
los efectos de la intensa sequ&iacute;a que azot&oacute; al pa&iacute;s.
El consumo p&uacute;blico aument&oacute; m&aacute;s que el privado.
El consumo de los hogares se increment&oacute;, producto de
los aumentos salariales, pese a que disminuyeron las
remesas familiares.
De acuerdo con informaci&oacute;n proporcionada por la
Oficina Nacional de Estad&iacute;stica, los sectores m&aacute;s din&aacute;micos
fueron los servicios comunales, sociales y personales
(28%), la construcci&oacute;n (18,9%), el turismo (12,3%), el
transporte, almacenamiento y comunicaciones (8,2%) y
el comercio, restaurantes y hoteles (4,8%). En cambio,
declin&oacute; significativamente el sector agropecuario (-11,6%).
La miner&iacute;a, la industria manufacturera y los servicios
financieros no presentaron mayores variaciones (un 0,1%,
un 1,2% y un 1%, respectivamente).
La expansi&oacute;n de los servicios comunales, sociales
y personales se explica por la prestaci&oacute;n de servicios
profesionales (atenci&oacute;n m&eacute;dica, educaci&oacute;n, cultura y
deportes, entre otros) a diversos pa&iacute;ses como Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela, Pakist&aacute;n y Guatemala, as&iacute; como
por su mejora en el territorio nacional.
A pesar de los problemas observados en la utilizaci&oacute;n
eficiente de los recursos, la construcci&oacute;n creci&oacute; gracias al
aumento de las inversiones, el desarrollo de la infraestructura
tur&iacute;stica y las obras de reconstrucci&oacute;n emprendidas para
mitigar los da&ntilde;os directos e indirectos ocasionados por
los huracanes. En particular, la construcci&oacute;n de viviendas
creci&oacute; un 160%, tras un largo per&iacute;odo de estancamiento.
Se prev&eacute; que entre septiembre de 2005 y diciembre de
2006 se habr&aacute; terminado la construcci&oacute;n de 150.000
viviendas.
El turismo internacional se expandi&oacute; gracias a una
promoci&oacute;n internacional m&aacute;s eficaz, una mayor eficiencia
en el uso de los recursos disponibles y un aumento de la
infraestructura habitacional (un 6,4%, equivalente a 48.100
habitaciones), pese a que disminuy&oacute; el nivel de ocupaci&oacute;n
del 63,5% en 2004 al 55,7% en 2005. Por su parte, los
ingresos brutos aumentaron un 10,7% (2.340 millones
de d&oacute;lares). Los turistas provinieron principalmente de
Canad&aacute; (26%), Espa&ntilde;a (8,4%), Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela (8%), Italia (7,3%) y Alemania (5,4%).
Los servicios de comunicaciones e inform&aacute;ticos
mostraron un crecimiento del 8% en virtud de la formaci&oacute;n
de capital en esa actividad, lo que permiti&oacute; mejorar el
servicio nacional como el otorgado a los turistas que visitan
el pa&iacute;s. Se alcanz&oacute; un nivel de digitalizaci&oacute;n telef&oacute;nica
de casi el 90%. Los servicios de comercio, restaurantes
y hoteles crecieron gracias a la expansi&oacute;n del turismo y
la mayor demanda interna.
El sector agropecuario se contrajo significativamente,
debido a los efectos de los huracanes y la intensa sequ&iacute;a
que azotaron al pa&iacute;s, as&iacute; como a la ineficiencia en el uso
de los recursos disponibles. La agricultura ca&ntilde;era y no
ca&ntilde;era declin&oacute;, al igual que la producci&oacute;n pecuaria.
El estancamiento de la miner&iacute;a se explica por la
declinaci&oacute;n de la extracci&oacute;n de petr&oacute;leo (-9,6%) y n&iacute;quel
(-0,4), pese a que aument&oacute; la producci&oacute;n de gas (5,6%).
En el sector energ&eacute;tico se experiment&oacute; un aumento
del volumen total de petr&oacute;leo refinado (2,5%) y un
incremento de la producci&oacute;n de gasolina para motores
(excepto la gasolina para aviaci&oacute;n) (23%), kerosene
(21%) y gas licuado de petr&oacute;leo (29,3%), en tanto que
se estanc&oacute; la producci&oacute;n de fuel oil (0,2%) y declin&oacute; la
de gas manufacturado (-3,1%).
En 2005 se observ&oacute; nuevamente una declinaci&oacute;n de
la generaci&oacute;n el&eacute;ctrica (-2%), producto de las aver&iacute;as en
las plantas generadoras, la prolongaci&oacute;n de sus per&iacute;odos
de mantenimiento y los 8 huracanes que azotaron el pa&iacute;s
en los &uacute;ltimos cuatro a&ntilde;os. La crisis del sistema de energ&iacute;a
el&eacute;ctrica se explica por la obsolescencia t&eacute;cnica de los
equipos, lo que se traduce en bajos niveles de eficiencia,
alto consumo propio de las centrales termoel&eacute;ctricas
(7% de la generaci&oacute;n), elevadas p&eacute;rdidas de las redes de
transmisi&oacute;n y distribuci&oacute;n (17%) y rezagos en los equipos
dom&eacute;sticos que afectan el consumo de los hogares. En
consecuencia, se ha puesto r&aacute;pidamente en marcha un
programa que permite aumentar el ahorro y la eficiencia
y que ya refleja un mejor servicio el&eacute;ctrico durante los
primeros meses de 2006.
Por su parte, la industria manufacturera present&oacute; un
desempe&ntilde;o heterog&eacute;neo, ya que registr&oacute; aumentos en 12
de las 20 ramas que componen el sector. La producci&oacute;n
industrial no azucarera se increment&oacute; un 3,2%, mientras
que la azucarera declin&oacute; un 48%. Si bien la sequ&iacute;a y los
huracanes repercutieron negativamente en los resultados
productivos, la ineficiencia en el uso de los recursos
disponibles tambi&eacute;n contribuy&oacute; a ello.
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b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
Con respecto a las fuentes de financiamiento externo
de la econom&iacute;a, se redujo la importancia relativa de las
remesas familiares y aumentaron un 6% las ventas en las
tiendas de recuperaci&oacute;n de divisas.
El n&uacute;mero de negocios conjuntos con empresas
extranjeras se redujo de 313 en 2004 a 287 en 2005. Sin
embargo, aumentaron significativamente las inversiones
extranjeras directas procedentes de China, Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela y Canad&aacute;.
Las importaciones de bienes y servicios tambi&eacute;n
crecieron, producto del aumento del volumen de compras
de bienes de mayor precio, sobre todo de petr&oacute;leo y
alimentos. El super&aacute;vit de la balanza de servicios se
elev&oacute; considerablemente debido al incremento del
turismo internacional y los servicios profesionales y de
telecomunicaciones.
Cabe destacar la evoluci&oacute;n del intercambio comercial
de bienes con Am&eacute;rica (50%), Europa (29%) y Asia (19%),
frente al 40,6%, el 43,4% y el 15,3%, respectivamente en
2000. Las importaciones de Cuba desde la Uni&oacute;n Europea
se incrementaron discretamente (un 0,5%), ascendiendo
a 1.553 millones de d&oacute;lares, mientras que se redujeron
las exportaciones (un -2,5%), situ&aacute;ndose en 817 millones
de d&oacute;lares.
Los principales socios comerciales de Cuba fueron
Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela, China, Espa&ntilde;a, Canad&aacute;,
Pa&iacute;ses Bajos, Brasil, Italia, M&eacute;xico y Jap&oacute;n. Sobresale
el intercambio comercial con Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela que ha venido creciendo aceleradamente desde el
a&ntilde;o 2000. Las exportaciones de bienes y servicios de Cuba
a Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela ascendieron de 500
millones de d&oacute;lares en 2000 a 2.500 millones en 2005.
As&iacute;, Cuba es el tercer socio comercial de Rep&uacute;blica
Bolivariana de Venezuela despu&eacute;s de los Estados Unidos
y Colombia. A ello contribuyen enormemente los 90.000
barriles diarios de petr&oacute;leo que Rep&uacute;blica Bolivariana de
Venezuela suministra a la isla. El valor de las importaciones
de hidrocarburos desde Rep&uacute;blica Bolivariana de Venezuela
ascendi&oacute; a los 1.800 millones de d&oacute;lares en 2005. Por
otro lado, el intercambio comercial entre Cuba y China
aument&oacute; considerablemente (un 67%, equivalente a 873
millones de d&oacute;lares).
Por &uacute;ltimo, se redujo la deuda externa y se modific&oacute; su
estructura. Actualmente solo el 27% de los compromisos
de la deuda externa son a corto plazo, mientras que el resto
es a mediano y largo plazos. Anteriormente la mayor parte
del pago de pasivos se establec&iacute;a a corto plazo.
En los mercados en moneda nacional y en divisas, el
&iacute;ndice de precios al consumidor acus&oacute; un alza del 3,7% y
el 5,0%, respectivamente. La inflaci&oacute;n observada obedeci&oacute;
al incremento de la liquidez monetaria en manos de la
poblaci&oacute;n, las dificultades de abastecimiento provocadas
por la sequ&iacute;a y los huracanes, el mayor dinamismo de la
demanda interna vinculado al aumento de las pensiones
y los salarios, y los mayores precios de los combustibles
en el mercado de divisas. En los mercados formal e
informal, los precios aumentaron un 8,4% y un 3,3%,
respectivamente, mientras que las cotizaciones en los
mercados libres agropecuarios solo se incrementaron
un 1,2%.
En cuanto a las remuneraciones, a partir del 1&deg; de
mayo de 2005 se aumentaron los salarios, lo que benefici&oacute;
a 1,6 millones de trabajadores. El salario m&iacute;nimo
se elev&oacute; de 100 pesos a 225 pesos, lo que significa
erogaciones presupuestarias adicionales, equivalentes
al 2,3% del PIB.
A partir de diciembre de 2005, se estableci&oacute; un
nuevo incremento salarial que benefici&oacute; a 2,2 millones
de trabajadores y cuyo costo anual fue equivalente a un
2,7% del PIB, lo que se tradujo en un incremento medio
mensual de 44 pesos por trabajador (12,7%). Con la
aplicaci&oacute;n de esta medida, todos los trabajadores del sector
p&uacute;blico se beneficiaron de aumentos salariales. La tasa
de desempleo se mantuvo pr&aacute;cticamente estable (1,9%),
producto del incremento de la ocupaci&oacute;n asalariada en
el sector estatal.
c)
El sector externo
En cuanto a las exportaciones de bienes tradicionales,
los productos con mayor peso relativo fueron el n&iacute;quel
(50%), los medicamentos (13%), el tabaco (11%) y el
az&uacute;car y sus derivados (8%) (frente a un 7,1%, un 2,1%,
un 13,3% y un 33,9% del total exportado, respectivamente,
en 2001). Se observaron aumentos del precio internacional
del n&iacute;quel y el az&uacute;car. Destaca el marcado aumento de
las ventas de n&iacute;quel, mientras que las del az&uacute;car y sus
derivados descendieron al cuarto lugar en solo cinco
a&ntilde;os. Por su parte, las exportaciones de productos no
tradicionales continuaron creciendo. Entre estos sobresalen
los productos farmac&eacute;uticos, los de la biotecnolog&iacute;a y la
ingenier&iacute;a gen&eacute;tica.
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1.
Rasgos generales de la evoluci&oacute;n reciente
En 2005 se contrajo la econom&iacute;a de Guyana, debido a los efectos adversos de las inundaciones que
afectaron a los principales sectores econ&oacute;micos del pa&iacute;s y al alza de los precios internacionales
del petr&oacute;leo. Por consiguiente, el producto interno bruto se redujo un 3% en 2005, tras la
expansi&oacute;n del 1,6% registrada en 2004. Asimismo, se registr&oacute; un significativo incremento de
las importaciones como consecuencia de las necesidades de reconstrucci&oacute;n. Nos obstante, el
saldo global de la balanza de pagos registr&oacute; un super&aacute;vit del 1% del PIB, atribuible en gran
medida al sustancial ingreso de capitales.
La tasa de inflaci&oacute;n se elev&oacute; al 8,2% (frente al 5,5% en 2004),
debido al alza de los precios internacionales del petr&oacute;leo y
la escasa oferta interna de productos agr&iacute;colas. En 2005, los
salarios del sector p&uacute;blico aumentaron un 7%, lo que se tradujo
en una declinaci&oacute;n marginal de los ingresos reales.
La contracci&oacute;n econ&oacute;mica y el amplio programa de
inversi&oacute;n p&uacute;blica en obras de reconstrucci&oacute;n y rehabilitaci&oacute;n
tras las inundaciones, as&iacute; como en los preparativos de la copa
mundial de cr&iacute;quet, originaron un debilitamiento de las finanzas
p&uacute;blicas en 2005. El d&eacute;ficit global del gobierno central,
incluidas las donaciones, aument&oacute; a m&aacute;s del doble.
Si bien inicialmente se suaviz&oacute; la pol&iacute;tica monetaria
con el fin de estimular la demanda de cr&eacute;dito para
2.
financiar las obras de reconstrucci&oacute;n, esta se modific&oacute;
m&aacute;s tarde para contrarrestar el aumento de liquidez en
el sistema.
Para 2006, se espera una recuperaci&oacute;n de la actividad
econ&oacute;mica, pese a las nuevas inundaciones que afectaron
al pa&iacute;s a principios del a&ntilde;o, cuyos efectos no fueron tan
adversos como los de las que tuvieron lugar en 2005.
Asimismo, se estima que el PIB crecer&aacute; un 4,3% y que la
tasa de inflaci&oacute;n se situar&aacute; en torno al 6%. Por otro lado,
se espera una mejora en las finanzas p&uacute;blicas, debido a
un mayor aumento de los ingresos con respecto al de los
gastos totales, y un deterioro de la balanza de pagos, cuyo
d&eacute;ficit se estima en m&aacute;s de 6 millones de d&oacute;lares.
Pol&iacute;tica econ&oacute;mica
a) Pol&iacute;tica fiscal
El d&eacute;ficit global del gobierno, incluidas las donaciones,
ascendi&oacute; a un 14,2% del PIB (6,9% en 2004), debido
principalmente al aumento de los gastos de capital (un 14,3% y
un 22,4% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente). Estos se
destinaron principalmente a las mejoras de la infraestructura,
la modernizaci&oacute;n del sector p&uacute;blico y la recuperaci&oacute;n
econ&oacute;mica tras las inundaciones de principios de 2005. El
resultado desfavorable de las empresas p&uacute;blicas no financieras
contribuy&oacute; significativamente al d&eacute;ficit global.
El incremento de los gastos corrientes (un 32% y un
36% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente) obedece
a la expansi&oacute;n de las compras de bienes y servicios
y a las transferencias a la comunidad de Linden y la
industria arrocera.
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Cuadro 1
GUYANA: PRINCIPALES INDICADORES ECON&Oacute;MICOS
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005 a
Tasas anuales de variaci&oacute;n b
Producto interno bruto total
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganader&iacute;a, caza, silvicultura y pesca
Miner&iacute;a
Industria manufacturera c
Construcci&oacute;n
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas
Servicios comunales, socia

                            

                        
                        
                    

                    
                


                
                    
                        

                        
                            
                                
                                
                                    
                                    Descargar
                                
                            

							
								
									
										Anuncio
									
									


								

							

                            


							
                            
                            
                                
                                    
                                        Anuncio
                                    
                                    


                                

                            
                        


                        
                    

                

            

        
    
    



    
        
            
                
                    Añadir este documento a la recogida (s)
                

                
                    
                
            

            
                
                    
                        Puede agregar este documento a su colección de estudio (s)
                    

                    
                        
                            
                                Iniciar sesión
                            
                            Disponible sólo para usuarios autorizados
                        
                        
                    
                

                
                    
                        
                            
                                Título
                            
                            
                        

                        
                            
                                Descripción
                                
                                    (Opcional)
                                
                            
                            
                        

                        
                            
                                Visible a
                            
                            
                                
                                    
                                    
                                        Todo el mundo
                                    
                                

                                
                                    
                                    
                                        Solo yo
                                    
                                

                            
                            
                                Сrear colección
                            
                        

                    

                

            

        

    





    
        
            
                
                    Añadir a este documento guardado
                

                
                    
                
            

            
                
                    Puede agregar este documento a su lista guardada
                

                
                    Iniciar sesión
                
                Disponible sólo para usuarios autorizados
            

        

    




                

            

            
        
    





    
        
            
                
                    
                        
                            
                                Productos
                            

                            
                                
                                    Documentos
                                
                                
                                    
                                        Fichas
                                    
                                
                                
                                

                                
                                
                                    


                                
                            
                        

                    


                    
                        
                            
                                Apoyo
                            

                            
                                
                                    Demanda
                                
                                
                                    Socios
                                
                            
                        

                    

                


                
                    
                        © 2013 - 2024 studylib.es todas las demás marcas comerciales y derechos de autor son propiedad de sus respectivos dueños
                    


                    
                        
                            GDPR
                        
                    
                        
                            Privacidad
                        
                    
                        
                            Términos
                        
                    
                

            


            
                
                    
                        Hacer una sugerencia
                    

                    ¿Encontró errores en la interfaz o en los textos? ¿O sabes cómo mejorar StudyLib UI? Siéntase libre de enviar sugerencias. ¡Es muy importante para nosotros!

                    
                        Añadir comentarios
                    
                

            

        

    




    
        
            
                 

                
                    
                
            

            
                
                    Sugiéranos cómo mejorar StudyLib
                


                
                    (Para quejas, use
                    
                        otra forma
                    )
                


                
                    
                    
                        
                    

                    
                        
                            
                                Tu correo electrónico
                            
                            
                                Ingrese si desea recibir respuesta
                            

                            
                        

                        
                            
                                Nos califica
                            

                            
                                
                                1
                            

                            
                                
                                2
                            

                            
                                
                                3
                            

                            
                                
                                4
                            

                            
                                
                                5
                            

                        

                    


                    
                        
                            Cancelar
                        
                        
                            Enviar
                        
                    

                

            

        

    






















    





[image: ]










