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Presentacion

En la edicién nimero 62 del Estudio economico de América
Latina y el Caribe, correspondiente al bienio 2009-2010, se
analizan tres fases del desempefio econémico de América
Latina y el Caribe. A fines de 2008 la regién sufrié los
embates de la mayor crisis econdmica mundial desde la Gran
Depresion y se interrumpi6 una fase de crecimiento de una
duracién y caracteristicas inéditas en su historia reciente.
Desde la segunda mitad de 2009 la region se viene reactivando
con una fortaleza inesperada. Sin embargo, debido a una
serie de factores, tanto externos como internos, para 2011
se prevé un enfriamiento de las tasas de crecimiento.

En la primera parte de este Estudio Econdmico se analizan
los factores que explican la fortaleza de la reactivacién y
su papel diferenciado en los paises y las subregiones. Entre
otros elementos, cabe destacar las politicas ptiblicas que
en muchos paises desempefiaron un papel preponderante
para atenuar el impacto de la crisis y contribuyeron a la
reactivacién. También se muestran los efectos de la crisis
en la actividad econdmica, los indicadores laborales y la
insercién comercial y financiera y cémo estos indicadores
reflejan un mejor desempefio econémico en 2009. Por otra
parte, se hace énfasis en la incertidumbre que caracteriza
la economia mundial, los factores de riesgo que de ahi se
desprenden para el crecimiento de la regién, y los factores
internos que llevan a proyecciones menos favorables para
2011. A esta primera parte del Estudio le acompaiia un
extenso anexo estadistico.

En la segunda parte de este Estudio econémico se
aborda un elemento clave para el desarrollo econémico y

social de la regién: la reduccién de la desigualdad en un
entorno de crecimiento econémico elevado y sostenido.
Especificamente, se analiza la contribucién que puede
hacerse desde las politicas publicas, a fin de fortalecer el
vinculo entre crecimiento econdmico y equidad distributiva.
Con este objetivo, a lo largo de cuatro capitulos se examina
el impacto distributivo del crecimiento y la volatilidad
macroecondmica, sus efectos sobre los mercados de trabajo
y las politicas para enfrentarlos, asi como las vias a través
de las cuales la politica tributaria y el gasto social pueden
proteger a los sectores mas vulnerables, en el marco de una
estrategia mas amplia orientada a permitir que los paises
de la region alcancen un desarrollo mds inclusivo.

Por ultimo, se analiza la coyuntura de los paises de
América Latina y del Caribe durante 2009 y el primer
semestre de 2010. Las notas de cada pais se acompafian
de cuadros que muestran la evolucién de los principales
indicadores econémicos. Estas notas, al igual que el
anexo estadistico especifico para cada pafs, se publican
en el CD-ROM que se incluye en la versién impresa, asi
como en la pagina web de la CEPAL (www.cepal.org).
Los cuadros del anexo estadistico permiten visualizar
rapidamente la informacion de los tltimos afios y crear
cuadros en hojas electrénicas. En este disco se encuentran
también las versiones electrénicas de la primera y la
segunda parte.

La fecha limite para la actualizacién de la informacién
estadistica de la presente publicacién ha sido el 30 de
junio de 2010.
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Resumen ejecutivo

En 2009, los paises de América Latina y el Caribe
acusaron los embates de la crisis financiera global en sus
niveles de actividad, por lo que la regién experiment6
un retroceso de un 1,9% del PIB. Sin embargo, ya en
la segunda mitad del afio, la mayoria de los paises
de la regidn inicié una vigorosa recuperacioén que se
consolidard en 2010 y permitird una expansién del
PIB regional del 5,2%. Con ello la regién, junto con
los paises emergentes de Asia, se situard entre las mas
dindmicas del mundo.

Los factores que propiciaron este positivo desempefio
son de indole externa e interna. Entre los primeros,
cabe destacar la continuidad en el dinamismo de ciertas
economias asidticas clave, cuya sostenida demanda de
productos de la regién ha creado condiciones para una
importante recuperacién de los precios y los volimenes
de las exportaciones, sobre todo de bienes basicos como
metales y minerales, petréleo y ciertos granos en el caso
de América del Sur. Del mismo modo, la recuperacién
de la economia de los Estados Unidos, si bien gradual,
contribuye a un mejor escenario para México, Centroamérica
y, en la medida en que se eleve la demanda de turismo,
posiblemente también para el Caribe. Por las mismas
razones, se proyecta cierta recuperacion en las remesas
enviadas desde ese pais por los trabajadores emigrados de
la regién. Europa, por su parte, si bien también exhibira
cifras positivas de crecimiento, lo hard en mucha menor
medida y los esfuerzos de consolidacion fiscal en curso
mantendran su crecimiento en bajos niveles.

Entre los factores internos, cabe mencionar la capacidad
de accidn contraciclica que desplegaron varios paises de
la regiéon empleando para ello los espacios de politica,
tanto fiscal como monetaria, construidos durante la fase
previa de seis aflos de auge en los precios de los productos
bésicos y crecimiento ininterrumpido en la region. Ademas,
la constante reduccién de los niveles de endeudamiento
externo, las mejoras también sostenidas de las cuentas
fiscales y los aumentos de las reservas internacionales
permitieron que, excepto en el momento mas dlgido de
la crisis, la regién mantuviera un acceso continuado a los
recursos del mercado de capitales internacional.

La puesta en marcha de programas de estimulo a la
demanda interna, en un contexto de disminucién de la
incertidumbre, relativa normalizacion de los mercados
financieros y mayor acceso al crédito, asi como el aumento
del dinamismo de la economia internacional, permitié
una gradual recuperacion de la actividad econémica a lo
largo del afio, como reflejaron el paulatino incremento del
consumo privado y de la inversion y, en menor medida,
de las exportaciones.

No obstante, este cuadro tiene ciertas excepciones
en algunos casos de importancia. Algunos paises de
Centroamérica y el Caribe no se vieron beneficiados
por el positivo ciclo de precios externos, dado que son
importadores netos de alimentos, combustibles, metales
y minerales. Por lo mismo, no estuvieron en condiciones
de mejorar sustantivamente su situacién fiscal y de
endeudamiento externo (con excepcién de los paises
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incluidos en la Iniciativa para la reduccién de la deuda de
los paises pobres muy endeudados (PPME), en este ultimo
aspecto). Esto los sitia en una situacién de vulnerabilidad
ante los recurrentes vaivenes de la economia global.

No obstante, es preciso tener presente que esta
favorable coyuntura resulta, en parte, de ciertos factores
de carécter transitorio que dificilmente se repetirdn en
2011. La region pudo responder en forma dindmica
a la demanda externa y a los estimulos contraciclicos
implementados, sobre la base del aprovechamiento de
un margen de capacidad ociosa preexistente que podria
agotarse en el curso de la presente recuperacion. A la vez,
también se ha estrechado la capacidad de los gobiernos
para mantener las actuales medidas contraciclicas y adoptar
nuevos estimulos sin sacrificar lo logrado en materia de
equilibrio macroeconémico durante afios de esfuerzos.
Tomando en cuenta estos elementos de cautela, se estima
un crecimiento del 3,8% para la regién en 2011.

En suma, una vez lograda la recuperacién, cobran
renovada vigencia los principales desafios para lograr el
crecimiento sostenido: crear condiciones para el aumento

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

de los niveles de inversién publica y privada y de la
productividad, condiciones necesarias para alcanzar un
mayor crecimiento futuro. A la vez, la regién enfrenta la
necesidad de seguir fortaleciendo las finanzas publicas para
ampliar y mejorar los programas sociales, en particular
los de caricter redistributivo, lo que permitiria conciliar
el crecimiento con una mayor equidad.

En tal sentido, en la segunda parte del Estudio
econdmico se discute la contribucién que puede hacerse
mediante las politicas ptblicas a fin de fortalecer la
relacién entre el crecimiento econémico y la equidad
distributiva, vinculo que ha sido bastante esquivo en la
historia econémica de la regién. Con este objetivo, a lo
largo de cuatro capitulos se analiza el efecto distributivo
de la volatilidad macroecondmica, sus consecuencias en
los mercados de trabajo y las politicas para enfrentarlas,
asi como las vias por las cuales la politica tributaria y
el gasto social pueden contribuir a la proteccién de los
sectores mas vulnerables, en el marco de una estrategia
mas amplia orientada a permitir que los paises de la regién
alcancen un desarrollo méds inclusivo.
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Panorama regional

A. Introduccion

De acuerdo con lo que la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

habfa anticipado en informes anteriores, la regién consolidé en 2010 la recuperacién iniciada

en la segunda mitad de 2009 y crecerd este afio a tasas similares a las del periodo previo al

inicio de la crisis. En efecto, se proyecta para 2010 una tasa de crecimiento del PIB regional

del 5,2%, que implica un aumento del 4,1% en el PIB por habitante. Por diversas razones que

se irdn exponiendo en este capitulo, se espera una desaceleracion de las tasas de crecimiento

hacia la segunda mitad del afo, por lo que, si bien se proyecta que la region seguird creciendo

en 2011, lo hard a tasas menores. Se espera un crecimiento regional de alrededor del 3,8%

para el préximo afio, equivalente a un aumento del 2,7% en el producto por habitante.

Como puede verse en el grafico 1.1, se trata de una
recuperacién generalizada aunque, como habia ocurrido
en el periodo 2003-2008, las mayores tasas se observan
en América del Sur, con el hecho destacado de que es esta
vez la economia de mayor tamaifio, la del Brasil, la que
registra el crecimiento mds elevado, seguida por las del
Uruguay, el Paraguay, la Argentina y el Perd.

Otro rasgo caracteristico de esta coyuntura, marcada
por la rapida recuperacién de una crisis de proporciones
poco vistas en la historia econémica moderna (véase

el recuadro 1.1), ha sido la importancia de las politicas
publicas. La solidez macroeconémica que mostraron la
mayoria de los paises de América Latina y el Caribe en
los afios que antecedieron a la crisis internacional marcé
una diferencia significativa respecto de las dificultades
financieras habituales que la regién solia enfrentar en
episodios de crisis. Los paises aprovecharon, como
no habian podido hacerlo en otras oportunidades, un
excepcional periodo de bonanza en la economia y las
finanzas internacionales para sanear sus cuentas publicas,
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. Grafico 1.1 reducir y mejorar el perfil de su endeudamiento y aumentar
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PIB, 2010 int ionales. Esto habilit

(En porcentajes) sus reservas internacionales. Esto habilité un mayor

Brasi | espacio para la aplicacién de politicas publicas, lo que

P:::g;*:yﬁ permitié un activismo inédito, orientado a contrarrestar

Argentina | los efectos negativos que provenian del deterioro del

Pera

Republica Dominicana !
Ameérica del Sur (10 paises) !
América Latina y el Caribe !

escenario internacional, e hizo posible el inicio de la
recuperacion en la segunda mitad de 20009.

Panama ' ' ' ' I
BovaEstPurde) i La puesta en marcha de programas de estimulo
Cosaoxtco A fiscal y monetario, en un contexto de disminucién de la
Controamérica Gpetonyt | 1 L ! incertidumbre, relativa normalizacién de los mercados
(-t financieros y mayor acceso al crédito, asf como de mayor
Sumoman dinamismo de la economia internacional, permiti6 una
B Sal\izal;t:)? I gradual recuperacién de la actividad econdmica a lo largo
Venezuela (Refls%?rsee)i L omm del aio, que se consolidé en 2010 gracias al impulso del
A T consumo privado y de la inversién y, en menor medida,

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales. de las exportamones.

Recuadro I.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CRISISY RECUPERACION DE LA ECONOMIA
EN EL PERIODO 2008-2009

Las consecuencias de la crisis financiera
global y la forma en la que la regién la
enfrentd tienen mas de un rasgo singular.
Uno de ellos esta asociado no tanto al
hecho de que el impacto en términos de la
desaceleracion econémica que se genero
en América Latina y el Caribe fue muy
acentuado, lo que era esperable dada la
magnitud de lo que estaba ocurriendo en
el mundo, sino sobre todo a lo rapida que

fue la recuperacion de las economias
de la region.

En el grafico se muestra la evolucién
del PIB trimestral, con ajuste estacional,
en los trimestres inmediatamente
anteriores y posteriores al punto mas
bajo de la actividad econémica en las
crisis de la década de 1990y los primeros
afos de la década de 2000. Comparando
la dinamica de la crisis econémica que

enfrentd6 América Latina y el Caribe
en 2008 y 2009 con crisis anteriores,
se aprecia que, si bien en la presente
crisis la region sufrié la caida de mayor
magnitud en su actividad econémica,
en esta ocasion se recuperé de forma
mas acelerada; en dos trimestres,
la regién volvié a mostrar tasas de
crecimiento similares a las observadas
con anterioridad a la crisis.

AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, TASAS DE VARIACION,
CON RELACION AL TRIMESTRE ANTERIOR, CON AJUSTE ESTACIONAL 2
(En porcentajes, medido en ddlares constantes de 2000)

Trimestres

— 1994-1995 (11/1995)
1998-2000 (IV/1998)

2001-2002 (111/2001)
—— 2008-2009 (1/2009)

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

2 El trimestre 0 corresponde al trimestre del afo en que el PIB trimestral con ajuste estacional alcanzé su punto mas bajo durante las crisis econémicas que afectaron a
América Latina y el Caribe en 1994-1995, 1998-2000, 2001-2002 y 2008-2009. El nimero del trimestre corresponde al nimero de trimestres que separan el trimestre
correspondiente del trimestre 0 en cada una de las crisis. Para la definicién de los periodos de las diferentes crisis, se tomé en consideracién el numero de trimestres
durante los cuales la actividad econémica regional se desaceler6 en forma pronunciada, hasta alcanzar el punto mas bajo de cada crisis, y posteriormente, los trimestres
en los que se verificé el mayor dinamismo de la actividad econémica hasta que recuperd el ritmo de crecimiento verificado previamente.
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Recuadro 1.1 (conclusién)

En el contexto internacional,
y haciendo un analisis similar
comparativo de las distintas regiones
en el mundo, con la excepcién de las
economias en transicion, América Latina

y el Caribe fue la regién donde el impacto
negativo de la crisis internacional en la
actividad econdmica se sinti6 de manera
mas pronunciada (véase el grafico
siguiente). No obstante, una vez que
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las series alcanzan su nivel minimo, se
aprecia que, asi como en los paises en
desarrollo de Asia, en América Latina 'y
el Caribe se verifica una recuperacion
mas rapida.

REGIONES DEL MUNDO: PRODUCTO INTERNO BRUTO, TASAS DE VARIACION TRIMESTRAL
CON RELACION AL TRIMESTRE ANTERIOR, CON AJUSTE ESTACIONAL @

(En porcentajes)

= Asia (sin incluir China) ===América Latina
= = Sudafrica

Total de los paises de la OCDE

= = Pajses en transicién de Europa

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)

y Fondo Monetario Internacional (FMI).

2 La medicion abarca del cuarto trimestre de 2007 al primer trimestre de 2010. El trimestre 0 para todas las subregiones correponde al primer trimestre de 2009, excepto

para Asia (sin incluir China) en que correponde al cuarto trimestre de 2008.

El mayor nivel de actividad tuvo una repercusion
positiva sobre la capacidad de generar empleo de las
economias de la regién y esto ha permitido una reduccién
de la tasa de desocupacion, estimada para 2010 en un
7,8%, es decir, cuatro décimos porcentuales por debajo
de la tasa observada el afio pasado, pero algo superior
a la tasa vigente antes de la crisis (en 2008 se estimaba
una tasa de desempleo del 7,3%).

Cabe sefialar que, aunque la recuperacion es bastante
rdpida, en gran medida por las fortalezas internas que los
paises de la regién han forjado, persisten importantes
interrogantes sobre la evolucién de la economia mundial
que pueden oscurecer el panorama regional en el mediano
plazo. La crisis que atraviesan algunas economias de Europa
puede dar lugar a cambios de significacion en el escenario
internacional que, aunque tal vez no inmediatamente, pueden
tener una repercusion negativa sobre los volimenes y los
precios de las exportaciones, asi como en la recepcion de

remesas de algunos paises de América Latina y el Caribe. Por
otra parte, persiste la preocupacion por algunas economias
del Caribe, cuyo nivel de endeudamiento es muy elevado,
lo que las deja en una situacién de vulnerabilidad.

En las secciones que siguen se realiza, en primer
término, un breve andlisis de la situacién por la que
atraviesa la economia internacional, con especial énfasis
en los problemas que aquejan a algunas economias
europeas. La seccién C se dedica al andlisis del
comportamiento observado en el dltimo afio y medio
en los principales agregados macroeconémicos, en
tanto que en la secciéon D se hace un repaso de las
politicas macroeconémicas que los paises de la regioén
han puesto en prictica para enfrentar la crisis. En la
dltima seccidn de este capitulo se evalia el efecto que
podria tener la situacién europea en América Latina
y el Caribe, asi como las perspectivas de la regién en
materia de crecimiento econdémico.
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B. La economia internacional

Luego de la contraccién del 2,1% en el producto mundial
durante 2009 a raiz de la crisis financiera global, para
2010 las proyecciones de crecimiento del PIB se sittian
en alrededor de 3,3%, es decir, un notable vuelco del 5%
en el crecimiento que ha sorprendido por su celeridad en
comparacién con las expectativas originales. Varios factores
contribuyeron al mejor desempefio de la economia global
en relacion con crisis previas: la resiliencia del dinamismo
del crecimiento en paises emergentes, particularmente
China y la India, 1a oportunidad de la respuesta contraciclica
en paises desarrollados y en desarrollo, y la efectividad
y magnitud de los paquetes de salvataje financiero,
particularmente en los Estados Unidos.

Estas medidas lograron desactivar el peligro de
una depresion global y progresivamente durante 2009
posibilitaron la recuperacion del comercio, la produccién
industrial global y la normalizacién de las corrientes de
financiamiento. A continuacién, comenzo a recuperarse
la confianza en el crecimiento futuro, que junto con
los estimulos de las politicas monetaria y fiscal ha
determinado un incremento en la demanda. Dado
que durante la fase contractiva de la crisis se produjo
una rdpida y pronunciada reduccién de inventarios,
la reconstruccién de estos en la presente fase ciclica,
en vistas de la normalizacion de la demanda, se ha
transformado en uno de los principales impulsores de
la recuperacién de la produccion.

No obstante, persisten marcadas diferencias en los
ritmos de crecimiento estimados para 2010 y 2011 en
las diversas regiones del mundo. Los paises emergentes
y en desarrollo, como grupo, encabezaran el crecimiento
global, con un 6,3% en 2010. Se estima que China y
la India continuardn creciendo a tasas elevadas (entre
el 8,5% y el 10%) apoyados en su propio dinamismo
interno. Asimismo, el Brasil exhibiria un crecimiento
alto en 2010 (7,6%).

Los paises desarrollados alcanzarfan un crecimiento
levemente superior al 2%, siendo los Estados Unidos el pais
que exhibirfa un dinamismo mayor (2,9%) en comparacién
con el de Europa (1%). Esta diferencia obedeceria a
factores coyunturales y estructurales. Entre los primeros,
cabe mencionar una accién contraciclica mds intensa en
los Estados Unidos y paquetes de salvataje del sistema
financiero de mayor alcance, en términos de resultados,
que los implementados por paises europeos.

Entre los factores estructurales cabe mencionar, en
primer lugar, el financiamiento corporativo en Europa,
que se basa mucho mas en la deuda bancaria que en la
emision de deuda transable (por ejemplo, bonos), cuyo
valor por definicién varia con el ciclo. Lo contrario
ocurre en los Estados Unidos, por lo que la caida del
valor de los activos financieros durante la crisis, si bien
afecto el capital de las instituciones financieras, permitié
posteriormente un mejoramiento (o un menor deterioro)
de los balances de empresas no financieras, que quedaron
mejor preparadas para aprovechar la fase de recuperacion
de la demanda'. En segundo lugar, varios pafses europeos
enfrentan la necesidad de lograr la consolidacidn fiscal
para otorgar sustentabilidad a su deuda soberana, lo que
se expresard en reducciones del gasto fiscal y el aumento
de impuestos que, al menos transitoriamente, reduciran
la demanda interna. Ademads, para varias economias de
tamaiio significativo de esta regidn se proyectan caidas
del producto durante 2010.

La diferente situacidn en que se encuentran los paises
desarrollados se ha manifestado en las dificultades que
aparecieron en la reunién del Grupo de los Veinte (G-20)
realizada a fines de junio en el Canad4. Por una parte, los
Estados Unidos y las economias emergentes coincidian
en la necesidad de no impulsar programas de ajuste muy
duros que implicaran recortes abruptos de los estimulos
fiscales. En contraposicion, los paises europeos, cuyas
economias atraviesan una dificil situacidn que afecta la
estabilidad de su moneda, plantean que no quedan muchas
opciones, dada la falta de financiamiento, para sostener
politicas expansivas, en particular en los paises que tienen
déficits abultados en las cuentas publicas y externas y,
en algunos casos, elevados niveles de endeudamiento.
Como se analiza en la préxima seccion, estas opciones
dejan de lado algunos matices importantes referidos a
la situacién y la capacidad de accion de las economias
europeas relativamente menos afectadas y, sobre todo,
de la economia alemana.

A mediados de 2010 se encuentra en proceso de aprobacién una
extensiva reforma de la regulacion y supervision financiera que,
entre otros aspectos, amplia el marco de la supervisién y regulacion
a una serie de instituciones financieras que sirvieron en el pasado
para eludir los controles de solvencia; establece controles a la
emision y transaccion de derivados financieros, y limita la toma
de riesgos mediante la securitizacion de activos.
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1. La crisis europea

La pronta accién de gobiernos y autoridades monetarias
luego de la quiebra de Lehman Brothers marcé un
cambio significativo en la conduccién econémica que
consiguid desactivar los mecanismos de agravamiento y
propagacion de la mayor crisis financiera global desde
la Gran Depresion, pero implicé, a la vez, ciertos costos.
Efectivamente, las medidas de contencion del riesgo de
pérdidas, recuperacion de la confianza en los mercados
mediante garantias y la limpieza de las carteras por medio de
la compra de activos comprometidos por parte de entidades
estatales o semiestatales trasladaron el riesgo privado
hacia un mayor riesgo de la deuda publica que, como se
aprecia en el grafico 1.2, se reflej6 en la evolucién de las
primas de riesgo de las deudas soberanas, que se elevaron
significativamente a partir de septiembre de 20082,

A lo anterior se sumaria después el previsible deterioro
en las finanzas publicas que suele acompaiiar a los procesos
recesivos, debido a la caida en los ingresos tributarios y el
incremento del gasto por razones de politica contraciclica
o0 la accidn de estabilizadores automaticos. De este modo,
todas las previsiones apuntaban a que la deuda publica
de varios paises desarrollados ingresaria a una zona de
riesgo para su sostenibilidad, centrandose la atencién
en un grupo de paises compuesto por Espafia, Grecia,
Irlanda, Italia y Portugal, cuya situacion se presentaba
como mds vulnerable.

Gréfico 1.2
PRIMAS POR CANJE DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO
DE CREDITO?
(En puntos bdsicos)
1000y - - m e e e e e e e eeeeeecmeceeeemeemeemeeaeaa

8004 - Inicio del salvataje |_____
de los sistemas

2004 o . /tinéoqi,erqs, ,,,,,,,,,,,,

El R IR Inicio dela crisis T

500 de Dubai

— Alemania
Grecia — Portugal — Italia

= = Espafna - = Irlanda Reino Unido

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de Bloomberg.
2 Credit default swaps spreads.

2 Lapublicacién del Banco Central Europeo (BCE) sostiene que hubo

un directo traspaso del riesgo privado a un mayor riesgo de la duda
soberana. Véase Banco Central Europeo (BCE), Monthly Bulletin
0772009, julio de 2009.
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En parte, es posible atribuir el deterioro de las finanzas
publicas y el consiguiente aumento de la deuda al efecto
de las operaciones de salvataje del sistema financiero.
No obstante, especialmente en los casos de Grecia e
Irlanda, el déficit proyectado exhibia mas bien una
dindmica propia, debida a las tendencias en sus ingresos
y gastos que anticipaban un crecimiento permanente del
endeudamiento mds que un alza transitoria resultante
de la crisis. Mas aun, las dudas sobre la sostenibilidad
del cuadro macroeconémico se agudizaban en aquellos
casos en que como Grecia y en menor medida Espafa y
Portugal, el aumento del déficit ptblico fue acompafiado
de un elevado déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Por otra parte, las trayectorias crecientes del
déficit publico y externo han sido acompaiiadas, con la
excepcion de Irlanda, de una caida sostenida del ahorro
en el resto de la economia.

La crisis de la deuda de Dubai a fines de 2009
dej6 en evidencia que no todos los peligros habian sido
conjurados y que el mercado no poseia informacién
completa acerca del grado de endeudamiento y exposicién
al riesgo de algunos paises. Ello fue notorio sobre todo en
el caso de Grecia (véase el grafico 1.2) que sumaba a los
efectos de la crisis financiera sobre su economia y los ya
mencionados desequilibrios macroecondmicos una crisis
de confianza en relacién con la verdadera magnitud de
sus compromisos de deuda y el nivel efectivo del déficit
publico. Sin embargo, otros paises de la region, si bien
en mejor posicidn, revestian un mayor potencial de riesgo
sistémico para la zona del euro, debido al mayor tamafio
relativo de sus economias y de su endeudamiento externo.
De este modo, las primas de riesgo sobre la deuda soberana
de paises como Espafia, Italia y Portugal se elevaron
considerablemente y la calificacion de riesgo de Espaiia
y Portugal se rebajo. A la vez, surgieron dudas en torno
a la viabilidad del euro como moneda tnica de la zona,
inicidndose un periodo de pérdida de valor de esta en
relacién con otras monedas de reserva.

Ante el evidente deterioro de las expectativas sobre
las economias clave de la zona del euro, el Banco Central
Europeo (BCE) encabez6 una operacién que consistid
en hacer frente en el corto plazo a las necesidades de
liquidez de las instituciones de la regién causadas por
la crisis de la deuda de Grecia, a la vez que, en conjunto
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Unién
Europea se adoptaron medidas para aliviar el servicio de la
deuda externa de ese pais durante los dos afios siguientes
y acordar politicas de ajuste interno para recuperar la
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solvencia fiscal®. Estas medidas se complementaron
con la creacion de un fondo, formado por aportes de las
principales economias de la zona del euro y del FMI,
para cubrir los vencimientos inmediatos y dar un respiro
de dos afios para efectuar el ajuste interno. Si bien en
el corto plazo la operacién de salvataje posibilité que
Grecia hiciera frente a sus vencimientos inmediatos,
el desafio de fortalecer sus bases macroecondémicas no
es menor, lo que ha contribuido a la continuidad de la
incertidumbre respecto de las posibilidades de éxito
sin una reduccién del nivel de deuda. Los riesgos de
esta alternativa no se refieren principalmente al caso
de Grecia, cuyo tamafio relativo es menor, sino, sobre
todo, a las posibilidades de contagio a través del canal
financiero que podria afectar a otras economias con
potencial alcance sistémico y situaciones similares en
materia de sostenibilidad de la deuda.

Dado que el desafio de estabilizar los mercados
financieros trasciende la contencion de la crisis de la deuda
de Grecia, la Unién Europea y el Banco Central Europeo han
impulsado la creacién de un mecanismo de estabilizacion
cuyos propositos son asistir en el financiamiento de las

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

necesidades de balanza de pagos y estabilizar los mercados
de crédito en la eventualidad de una crisis de deuda soberana
o de grave perturbacién de los mercados de crédito. El plan
contempla un total de 750.000 millones de euros.

Aligual que en el caso de la crisis de Grecia, el objetivo
de estas medidas es evitar una crisis de confianza, restaurar
la liquidez de los mercados y apoyar el refinanciamiento
de la deuda. Con ello se busca generar el tiempo necesario
para una consolidacién fiscal que otorgue sostenibilidad
a la deuda publica y posibilite el funcionamiento de los
mercados sin la asistencia de medidas de emergencia. En
este sentido, cabe sefialar que los tiempos y las magnitudes
del ajuste dependeran en gran medida del comportamiento
de los paises cuya situacion no es tan grave y que podrian
compensar la caida de la demanda interna que van a sufrir
las economias mas directamente afectadas. Como se ha
planteado en la reciente reunién del G-20, en la medida
en que los paises mds ricos con una situacion fiscal menos
comprometida ajusten demasiado rdpido sus economias,
la magnitud del esfuerzo que deberian realizar los paises
en crisis podria tornar inviables las estrategias seguidas y
la situacién podria agravarse y generalizarse.

C. Aspectos destacados de la evolucion reciente de
las economias de América Latina y el Caribe

1. Los agregados macroeconémicos

El PIB de América Latina y el Caribe disminuy6 un 1,9%
en 2009 y el PIB por habitante anot6 una baja del 3%. La
caida en el PIB regional es la mds marcada desde 1983,
cuando se registré una contraccion del 2,5%. En ddlares de
2000, el ingreso nacional bruto disponible regional cay6
un 3,4%, debido a la disminucién de la ganancia de los
términos de intercambio y de las transferencias corrientes
netas recibidas por los paises de la region y a pesar del
menor saldo negativo de la balanza de renta.

En América del Sur el descenso fue del 0,2%, debido alas
caidas del PIB en el Brasil, Chile, el Paraguay y la Republica
Bolivariana de Venezuela. Esta subregion fue afectada por la

3 Como consecuencia de ello el BCE se transformé en un importante

tenedor de deuda de Grecia.

caida en sus exportaciones y por un significativo descenso en
la demanda interna, tanto de la inversiéon como del consumo
privado. El mayor impacto en la actividad econémica se
registré en el cuarto trimestre de 2008 y el primer trimestre
de 2009, con marcadas caidas en la produccion industrial y el
comercio. Asimismo, la sequia que se verificé a comienzos del
afio, afectd negativamente el sector agricola en la Argentina,
el Brasil, el Paraguay y el Uruguay.

En Centroamérica (incluidos los paises del Caribe de
habla hispana y francesa), se registré un crecimiento del
0,8%. En un grupo de paises (Cuba, Guatemala, Haiti,
Panamad y la Reptiblica Dominicana) las tasas de crecimiento
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fueron positivas, mientras que otros registraron caidas en la
actividad econdmica (Costa Rica, El Salvador, Honduras y
Nicaragua). Las economias que crecieron en 2009 representan
alrededor del 70% del PIB total de la subregion.

En el Caribe se registré una disminucién del 2,3%,
debido al efecto negativo de la crisis en el sector del turismo
y en la demanda externa de materias primas. Con excepcion
de Guyana (3,3%), Suriname (2,2%) y Belice (0,0%),
todos los paises registraron caidas en su PIB. Guyana se
vio beneficiada por condiciones climéticas favorables, que
permitieron expandir la produccién agricola, en particular
de azicar y arroz. A este elemento se sumd la expansién
de la capacidad productiva en el sector agricola (el mas
importante del pafs, con un participacién en el PIB de
alrededor del 30%), el aumento de la produccion de oro y
un mayor dinamismo del sector del comercio. Suriname
registré una expansion de la agricultura y de la construccién
y, al igual que Guyana, una expansioén del comercio.

En septiembre de 2008, la crisis internacional generé
un marcado cambio en las expectativas de los agentes
econdmicos que, en un entorno de elevada incertidumbre y
dificultades para acceder al financiamiento, se tradujeron
en una reduccién del gasto total. A la disminucién
del consumo de las familias contribuy6 también la
incertidumbre sobre la evolucién de su situacién laboral
y la merma de las remesas de los emigrantes, todo lo cual
se reflejé en bajas en la actividad del sector del comercio
de muchos de los paises de la region. La disminucién de
la formacion bruta de capital fijo reflejé la paralizacion
de proyectos de inversion y volvié a afectar, sobre todo,
a la inversién en maquinarias y equipos®.

. Gréfico 1.3
AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y COMPONENTES
DE LA DEMANDA AGREGADA, TASAS DE VARIACION
CON RELACION A IGUAL TRIMESTRE DEL

ANO ANTERIOR, 2008-2010
(En porcentajes)

m Consumo privado
Formacién bruta de capital fijo
~ Importaciones de bienes y servicios - PIB

Consumo del gobierno general
m Exportaciones de bienes y servicios

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

En 2009 el valor de las importaciones de bienes de capital cayé
en la generalidad de los paises con relacién a 2008: Argentina
(-29,9%), Brasil (-17,4%), Colombia (-9,6%), México (-54,9%),
Peri (-25,9%) y Republica Bolivariana de Venezuela (-17%).
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Grafico .4
AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y COMPONENTES
DE LA DEMANDA AGREGADA, TASAS DE VARIACION CON
RELACION AL TRIMESTRE INMEDIATAMENTE

ANTERIOR, 2008-20102
(En porcentajes)

ANANNNNNNN

m Consumo privado

Consumo del gobierno general

Formacién bruta de capital fijo m Exportaciones de bienes y servicios

7. Importaciones de bienes y servicios — PIB

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

Este escenario empez6 a cambiar a partir del segundo
y, en algunos casos, del tercer trimestre de 2009. La
recuperacion de la actividad econdmica estuvo impulsada
por los programas de estimulo implementados por las
autoridades, las reduccion de las tasas de interés, el
aumento de los salarios reales en la mayoria de los paises
de la regién a causa de la marcada reduccion de las tasas
de inflacién, la gradual normalizacién de la actividad del
sector financiero y el cambio en las expectativas sobre la
evolucion de la economia internacional.

Se observé una recuperacion de la actividad industrial,
tanto la destinada a la demanda interna como a la externa,
aunque desde niveles muy bajos, e impulsada también por
el término del proceso de ajuste de existencias, asi como de
la construccion, el comercio (acompafiado de una mejoria
de los indices de confianza de los consumidores) y una
incipiente recuperacion de los volimenes exportados. No
obstante, en la mayoria de los paises, las mejoras observadas
en el segundo semestre de 2009 no fueron suficientes para
revertir los negativos resultados del primer semestre del
afio. En la primera parte de 2010 se mantiene la tendencia
a la recuperacién de las economias manifestada en el
segundo semestre de 2009, gracias al comportamiento de
la formacién bruta de capital fijo, el consumo privado y
las exportaciones de bienes y servicios.

El crecimiento regional del volumen de las
exportaciones de bienes y servicios obedece esencialmente
al alza de este agregado en el Brasil y México. En el caso
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de México, este es el componente mas dindmico de la
economia y responde a la recuperacién de la produccién
automotriz y de las exportaciones de maquila a los
Estados Unidos®. En los demas paises, el dinamismo de
este componente es inferior al de la actividad econémica
global (la Argentina, el Pert y el Uruguay) o inclusive,
muestra una caida (Chile, Colombia y la Republica
Bolivariana de Venezuela).

El consumo privado se estd incrementando en forma
generalizada, siendo su crecimiento bastante elevado en
la Argentina, el Brasil, Chile y el Uruguay, a tal punto
que ha comenzado a generar, en algunos casos, cierta
preocupacién acerca de la presion que podria ejercer
sobre las tasas de inflacion. En cambio, al contrario de lo
observado a lo largo de 2009, el consumo ptiblico, si bien
sigue creciendo, es el componente menos dindmico de la
demanda. Algo similar ocurre con la inversién publica, de
acuerdo con lo que puede observarse en aquellos paises
de los que se dispone de datos trimestrales (México, el
Perti y el Uruguay).

El correlato del alto dinamismo de la demanda
interna es el importante repunte del volumen importado
de bienes y servicios, en particular de bienes de consumo
duraderos y de bienes de capital. Dado el comportamiento
de las exportaciones y de las importaciones de bienes
y servicios, cabe esperar que la contribucién al
crecimiento de las exportaciones netas sea negativa
en 2010. De hecho, pese a que en términos de valor
las exportaciones de bienes estdn creciendo a tasas
elevadas, este crecimiento se debe, principalmente, a
los mejores precios de exportacion.

Los favorables términos de intercambio para los
paises exportadores de productos bésicos y la recuperacién
de las remesas han permitido un aumento del ingreso
nacional con relacion a los registros de 2009.
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Graéfico .5
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TASAS DE VARIACION
ANUAL DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL
FIJO POR SECTOR INSTITUCIONAL, 2009
(En porcentajes, medido en moneda nacional a precios constantes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
Gréfico 1.6
AMERICA LATINA: TASAS DE VARIACION DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO Y CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO DE LOS COMPONENTES
DE LA DEMANDA GLOBAL
(En ddlares constantes de 2000 y en porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

2. El mercado de trabajo y los salarios

Los indicadores laborales principales de 2009 mostraron
el fin de un periodo de mejoras graduales en el empleo, el
desempleo y el subempleo. A nivel regional, en el afio en su
conjunto, la tasa de ocupacién cay6 0,5 puntos porcentuales
respecto de 2008. Esta caida fue un fenémeno bastante
generalizado (véase el cuadro A-22). De esta manera, para

5 En el periodo comprendido entre enero y abril de 2010, y en

comparacion con igual periodo de 2009, las exportaciones de
México a los Estados Unidos aumentaron un 35,5%.

la regién en su conjunto se mantuvo la correlacién estrecha
entre la tasa de crecimiento econémico y la variacion de la
tasa de ocupacion observada en los afios pasados.

En consecuencia, la tasa de desempleo urbano se
incrementd cerca de un punto porcentual, del 7,3% al 8,2%, lo
que supone un aumento de alrededor de 2 millones de personas
que buscan un empleo pero no lo consiguen. Nuevamente,
se trata de un fendmeno bastante generalizado, con la Ginica
excepcion del Uruguay (véase el cuadro A-21).
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En muchos paises, el aumento del desempleo
habria sido mds fuerte de no haberse reducido la tasa de
participacion. A nivel regional, la tasa de participacién
se mantuvo estancada, como resultado del incremento de
la participacién laboral de las mujeres —con lo que esta
tendencia de largo plazo se mantuvo vigente— y, por otra
parte, de la reduccidn de la tasa de participacion de los
hombres (véase el cuadro A-20). En esta tltima influy6
la menor participacion laboral de los jovenes, debido a
que una proporcién importante de ellos prefirié seguir
estudiando, frente a una situacién laboral que ofrecid
pocas oportunidades de insercién®.

En la regi6n en su conjunto, a pesar de la sefialada
caida de la tasa de ocupacién, el empleo creci6 un 1,3%,
como consecuencia de un débil incremento del empleo
asalariado (0,4%) y una mayor expansion de otras categorias,
en especial el trabajo por cuenta propia (véase el grafico
1.7). En el empleo asalariado destaca el crecimiento del
empleo publico (un 2,0% en el promedio ponderado de
10 paises) mientras que el empleo privado practicamente
se estanc6 (0,2%)’. La industria manufacturera y la
construccién sufrieron una contraccién del empleo,
mientras que las ramas del sector terciario registraron
una leve expansion como reflejo del aumento del empleo
informal y de las politicas contraciclicas.

El deterioro relativo de la calidad del empleo en
2009, en comparacién con el afio anterior, también se
expresa en el incremento del subempleo por horas, que
ha sido un fenémeno bastante generalizado (véase el
cuadro A-24), con las dnicas excepciones del Brasil y
el Uruguay.

En la mayoria de los paises, la desaceleracion de
los aumentos salariales fue menor que la disminucién de
la tasa de inflacidn, por lo que los salarios crecieron en
términos reales. Contribuy6 a ello la politica de salario
minimo que, en general, se orientd a evitar pérdidas en
términos reales. El promedio ponderado de los paises
de los que se posee informacién muestra un incremento
de los salarios medios reales del sector formal del 1,9%,
lo que tuvo un papel estabilizador de los ingresos de
muchos hogares y de esta manera contrarresto, en parte,
la evolucion negativa del empleo.

En la primera parte de 2010, los mercados de trabajo
de la regién han continuado con la recuperacién iniciada

Véase un andlisis més detallado de estos procesos, asi como de las
diferencias entre los paises respecto de los ajustes de los mercados
laborales, en Comision Econémica para América Latina y el Caribe/
Organizacién Internacional del Trabajo (CEPAL/OIT), “Crisis,
estabilizacion y reactivacion: el desempefio del mercado laboral en
20097, Boletin CEPAL/OIT coyuntura laboral en América Latina
y el Caribe, N° 3, Santiago de Chile, junio de 2010.

Esto es, en buena parte, resultado de la expansion en el Brasil,
mientras en varios paises el empleo asalariado privado se contrajo
(la Argentina, Costa Rica, el Ecuador, México, Panam4, la Reptblica
Dominicana y la Repiblica Bolivariana de Venezuela).
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Grafico 1.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE VARIACION
DEL EMPLEO POR RAMA DE ACTIVIDAD Y
CATEGORIA DE OCUPACION, 2009
(En porcentajes) @

Total (15) |

Sector agropecuario (12) 3
Industria manufacturera (15) 3
Construccion (15) 3
Comercio (15) 3

Servicios basicos (13) 3
Servicios financieros (14) 3
Otros servicios (15) 3

Otras ramas de actividad (14) 3

Asalariados (13) !

Servicio doméstico (12) 3
Trabajadores por cuenta propia (13) 3
Trabajadores no remunerados (13) 3
Otras categorias (11) 3

Total (13) 1
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Nota: Las cifras entre paréntesis se refieren al nimero de paises considerados.

a Cifras preliminares.

en la segunda mitad del afio anterior. En el conjunto
de nueve paises con informacién laboral trimestral,
la tasa de ocupacién subid 0,7 puntos porcentuales en
comparacién con el mismo periodo del afio anterior,
lo que refleja el repunte de crecimiento econdémico.
Cabe destacar que, de esta manera, se ha compensado
completamente la caida de esta tasa entre los primeros
trimestres de 2008 y 2009, superandose levemente el
nivel de inicios de 2008.
Gréfico 1.8

AMERICA LATINA (NUEVE PAISES): TASAS TRIMESTRALES
DE OCUPACION Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

En el primer trimestre, el empleo formal —medido
por los cotizantes de los sistemas de seguridad social—
consolidoé la evolucion iniciada a fines del afio anterior,
mostrando una aceleracion del crecimiento. Paralelamente,
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se estan moderando los incrementos salariales reales, como
efecto del fin del periodo de una inflacién decreciente y
de la moderacién de los incrementos nominales.

Para el afio en su conjunto, se estima una leve
reduccién de alrededor de 0,4 puntos porcentuales de la
tasa de desempleo, que caeria al 7,8%. La diferencia entre
el impacto relativamente marcado de la reactivacién en
el empleo y el efecto mds moderado sobre el desempleo
se debe al repunte de la participacién laboral, que es el
reflejo de la percepcion de renovadas oportunidades
de insercion. Las mayores disminuciones de la tasa de
desempleo se registraron en el Brasil, Chile y el Uruguay,
en tanto que en la Argentina, Colombia y el Perd han
sido menores. En cambio, en el Ecuador, México y la
Republica Bolivariana de Venezuela el desempleo se
ubica en niveles superiores a los registrados en el primer
trimestre de 2009.

3. La inflacion

Como se sefial6, la inflacién en América Latina y el Caribe
disminuyé de un 8,2% en 2008 a un 4,6% en 2009. En
promedio simple, la inflacién regional descendi6 del 10,2%
en 2008 al 4% en diciembre de 2009. Con la excepcién
de la Argentina y la Reptblica Dominicana, la tasa de
inflacién disminuy6 en todos los paises con relacion a 2008.
Al igual que en 2008, en 2009 la Reptiblica Bolivariana
de Venezuela fue el pais que registr6 la mayor tasa de
inflacion en la regién y el tnico que presentd tasas de
inflacion de dos digitos (26,9%).

Gréfico .10
AMERICA LATINA: VARIACION EN 12 MESES DE LA TASA DE
INFLACION Y LA TASA DE INFLACION SUBYACENTE
(En porcentajes)

IPC subyacente

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Grafico 1.9
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TASAS DE
VARIACION CON RELACION AL TRIMESTRE ANTERIOR
DEL EMPLEO REGISTRADO, TERCER TRIMESTRE
DE 2008-PRIMER TRIMESTRE DE 20102

(En porcentajes)

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

Gréfico .11
AMERICA LATINA: TASAS DE VARIACION EN 12 MESES DE
LAS CONTRIBUCIONES A LA INFLACION MENSUAL
(En porcentajes)

o

mAlimentos mInflacién subyacente Energia

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

A partir de octubre de 2008, las acentuadas
disminuciones en los ritmos inflacionarios de la generalidad
de los paises reflejaron la pronunciada caida de los precios
internacionales de los alimentos (cereales, oleaginosas y
aceites) y de los combustibles (gasolinas y otros derivados
del petréleo, y gas natural), que se verificé en los dltimos
meses de 2008. A esto se sumo la caida de la demanda
interna, producto de los efectos de la crisis internacional.
La apreciacion observada en algunas monedas de la regién
mitigé el efecto en los indices de precios nacionales del
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alza de los precios internacionales de los combustibles
registrada a lo largo de 2009.

Como ocurrio en las economias de América Latina,
se observé en los paises del Caribe una disminucién de la
inflacién de una tasa del 7,2% en 12 meses a diciembre
de 2008 a una tasa del 2% en 12 meses a diciembre de
2009, con caidas de los precios en Belice, Granada y San
Vicente y las Granadinas®. La caida generalizada en la
tasa de inflacién obedece al mismo factor que en el caso
de América Latina: la disminucién de los precios de los
alimentos y los combustibles. En el caso de las Bahamas,
se sumo el impacto de la disminucién de los precios de
los materiales de construccion.

A mayo de 2010, se observa un cambio en las
tendencias descritas en 2009. La inflacion regional registra

4, Las cuentas externas

a) La cuenta corriente de la balanza de pagos

La cuenta corriente de América Latina y el Caribe
arroj6 en 2009 un déficit de alrededor de 16.500 millones de
ddlares, equivalente al 0,4% del PIB regional, ligeramente
inferior al resultado de 2008 (-0,6%). Esta mejora se debe
en gran medida al aumento del superdvit en la balanza de
bienes y servicios del 0,3% al 0,6% del PIB, hecho que a su
vez obedece a una mayor contraccion de las importaciones
(24,8%) en comparacién con las exportaciones (22%).

Gréfico .12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: ESTRUCTURA DE
LA CUENTA CORRIENTE, 2005-2010 2
(En porcentajes del PIB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010®

m Saldo de la cuenta corriente Balanza de bienes y servicios
m Balanza de rentas Balanza de transferencias corrientes

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

2 No se incluye a Cuba.

b Los datos de 2010 son proyecciones.

8 Promedio simple de los paises de la subregién.
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un leve incremento con relacién a 2009, extensiva a
todos los paises. La tasa de inflacién promedio regional
en 12 meses a mayo de 2010 se sitda en un 5,9%. La
Reptblica Bolivariana de Venezuela sigue siendo el pais
que registra la tasa de inflacién mds elevada (32% en 12
meses a mayo de 2010).

Al alza de la inflacién en los primeros meses de 2010
han contribuido en mayor medida los precios de los alimentos
y bebidas y de la energia, como resultado del alza de los
precios internacionales de estos productos y el retiro de
subsidios concedidos previamente a alimentos especificos,
y alos precios de los combustibles. Este comportamiento
es mds notorio en los paises de Centroamérica y México.
La inflacién subyacente mantiene en los primeros meses
de 2010 una tendencia a la baja.

La mejora del saldo de la cuenta corriente fue bastante
generalizada, con la excepcion del grupo de exportadores
de productos energéticos (Colombia, el Ecuador, el Estado
Plurinacional de Bolivia y la Republica Bolivariana de
Venezuela) cuyo superavit disminuyé del 5,4% al 0,6%
del PIB, lo que puede atribuirse al desplome de los precios
internacionales de los combustibles. La contrapartida fue
la mejora substantiva de las regiones que dependen de las
importaciones de productos energéticos: en Centroamérica
el déficit se redujo del 9,1% al 2,7% del PIB y en el
Caribe —sin incluir Trinidad y Tabago— del 10,6% al
6,1% del PIB.

Para 2010 se proyecta un ligero aumento del déficit
de la cuenta corriente en relacién con el PIB, dado que,
aunque se espera un incremento en las exportaciones
facilitado por el aumento de los términos de intercambio,
se prevé que la recuperacion de la demanda interna se
traducird en una expansién superior de las importaciones,
que reducird el superdvit comercial. Asimismo, se proyecta
una recuperacién lenta de los ingresos por remesas, que
se verd contrarrestado por mayores egresos de utilidades
y rentas al extranjero.

i) La balanza de bienes y servicios

A nivel mundial, se registr6 una contraccién del
volumen del comercio en torno al 12,9%, un 15,5% en
las economias desarrolladas y un 9,8% en las economias
emergentes. América Latina no fue una excepcién, ya
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que el volumen del comercio de bienes se redujo un
13,5% en comparacioén con 2008, en tanto que el valor
registré una caida del 23,3%. Como puede apreciarse en el
grafico I.13, el comercio sufri6 un rdpido deterioro desde
mediados de 2008 en todas las subregiones de América
Latina. A principios de 2009, este deterioro se desacelerd
y posteriormente las cifras tuvieron una recuperacién
paulatina, registrandose crecimientos mensuales a partir
de mediados de 2009, entre los que se destaca el de
las exportaciones mexicanas, cuyo volumen aumentd
alrededor del 16% entre el primer trimestre de 2010 y el
mismo perfodo de 2009.
] Graéfico 1.13
AMERICA LATINA: COMERCIO EXTERIOR,

SERIE TENDENCIA-CICLO @
(Indlice de volumen 2005=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales, de Naciones Unidas, Base de datos estadisticos sobre
el comercio de mercaderias (COMTRADE) y Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), “Estadisticas de precios de
productos basicos” [base de datos en linea] http://www.unctad.org/templates/
Page.asp?intltemID=1889&lang=3.

2 Estimaciones calculadas a partir de valores oficiales deflactados con indices

ponderados de precios de las exportaciones e importaciones.

La caida de los precios internacionales de los productos
bésicos se tradujo en una merma de los valores comerciados,
especialmente en los paises con una alta participacion
de productos bdsicos en sus canastas de exportacion.
Se destaca el caso del grupo de los exportadores de
productos energéticos (Colombia, el Ecuador, el Estado
Plurinacional de Bolivia y la Repiiblica Bolivariana de
Venezuela), cuyas exportaciones se contrajeron un 30,4%
(véase el grafico 1.14a)). Este efecto también se observa
claramente en Trinidad y Tabago, cuyas exportaciones,
compuestas en un 80% por combustibles durante 2009,
registraron una caida del 50,9%. Al mismo tiempo,
la reduccién de la demanda impulsé una caida de los
volimenes comerciados, especialmente en México, donde
las exportaciones se contrajeron un 14,3%, afectados por
los fuertes lazos con la economia de los Estados Unidos,
que es el destino del 80% de sus exportaciones.
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Grafico .14
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE LAS
EXPORTACIONES Y LAS IMPORTACIONES,
SEGUN VOLUMEN Y VALOR, 2009 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Datos preliminares.

Para 2010, la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC) espera una recuperacion del comercio mundial
en torno al 9,5%, con un crecimiento del 7,5% para los
paises desarrollados y del 11% para los paises en desarrollo
y en transicién. En América Latina ya existen varias
sefiales de recuperacidn, no solo en valores, sino incluso
en los volumenes, destacandose en tal sentido, ademas
del mencionado caso de las exportaciones mexicanas,
la evolucién de las exportaciones del Brasil y, en menor
medida, de la Argentina y el Pert.

Respecto de los mercados de destino, la informacién
disponible a abril de 2010 muestra que las importaciones
de China, los Estados Unidos y Europa provenientes de
América Latina crecieron un 43,8%, un 36,7% y un 22,5%,
respectivamente, en valores corrientes con relacién al
mismo mes de 2009. La recuperacién de China (destino
de poco menos del 5% del total de las exportaciones
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de la region, en promedio) beneficia sobre todo a los
exportadores de productos bdsicos.

La crisis afecté en gran medida al turismo, como se
puede apreciar en el grafico I.15, especialmente en México
y Centroamérica’. En el Caribe, donde el consumo turistico
aport6 ingresos equivalentes al 17,3% del PIB en 2008, esta
caida tuvo efectos particularmente negativos. Los datos de
los primeros cuatro meses de 2010 indican un cambio en la
tendencia para la mayoria de los paises, ya que se registra
un incremento en las llegadas de turistas del 3,8% en el
Caribe, el 7,5% en Centroamérica y el 4,5% en América del
Sur. En cambio, las llegadas de turistas a México registraron
una caida del 3,2%, en comparacién con el mismo periodo
de 2009 que todavia habia sido dindmico en este rubro.
La Organizacién Mundial del Turismo (OMT) proyecta
un aumento en las llegadas de turistas internacionales de
entre el 2% y el 4% en las Américas.

. Grafico 1.15 i
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION INTERANUAL
DE LA EVOLUCION DE LAS LLEGADAS DE TURISTAS

INTERNACIONALES, 2008-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de la Organizacién Mundial del Turismo (OMT).

ii) Los precios internacionales y los términos
de intercambio

Como se sefiald en la seccion anterior, la caida de los
precios internacionales de los productos bdsicos a partir
de finales de 2008 tuvo un impacto muy importante en el
desempefio comercial de la regién. Como se muestra en
el grafico I.16, aunque fueron recuperdndose a lo largo de
20009, los precios se encontraban, en promedio, bastante
por debajo de los de 2008, aunque eran superiores a los
de 2007.

La volatilidad observada en los precios internacionales
de los productos bdsicos se reflejé en los términos de
intercambio de la regién. Como puede apreciarse en

9 Enel caso de México, se suman los efectos de la epidemia de gripe
por el virus A(HINT).
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el grafico 1.17, 1a caida de los precios internacionales,
sobre todo de los productos energéticos, benefici6 a
Centroamérica, tinica subregion que registré una mejora
de los términos de intercambio (6,2%). Los exportadores
de productos bdsicos sufrieron un deterioro de los
términos de intercambio, especialmente elevado en el
caso de los exportadores de combustibles (Colombia,
el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia y la
Republica Bolivariana de Venezuela), donde alcanzé
un 22,4%.

3 Gréfico .16 .

iNDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS

SELECCIONADOS, 2008-2010
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD).

Gréfico .17
AMERICA LATINA (19 PAISES): VARIACION ESTIMADA DE LOS
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2008-2010 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (UNCTAD); Fondo Monetario Internacional (FMI); Bloomberg y
Banco Mundial.

2 Datos preliminares para 2008 y 2009 y proyecciones para 2010.
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Para 2010 se prevé que los términos de intercambio de
la regién aumenten un 7,1%. Se proyectan significativas
ganancias para los grupos compuestos por Colombia,
el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia y la
Republica Bolivariana de Venezuela (18,0%), y por
Chile y el Pert (15,9%). Centroamérica se vera afectada
negativamente (-0,4%), mientras que parael MERCOSUR
y México se estiman aumentos del 4,4% y el 3,5%,
respectivamente.

iii) Las balanzas de renta de factores
y de transferencias

El déficit de la balanza de renta de factores de América
Latina y el Caribe disminuy6 de alrededor de 108.000
millones de délares a poco menos de 100.000 millones.
Se redujeron los egresos netos de utilidades y dividendos,
debido a la disminucién de las tasas de interés y de las
ganancias de las empresas. La mejora del déficit regional
puede atribuirse en gran parte a las reducciones de los
déficits del Brasil, Chile, México y el Pert, que obedecen
a los menores pagos de utilidades. Para 2010 se espera
un aumento en los egresos de utilidades y dividendos en
la regidn, en paralelo al aumento de las tasas de interés
internacionales y mayores utilidades por parte de empresas
extranjeras residentes, a causa del aumento de los precios
internacionales de los productos basicos.

El superdvit de la balanza de transferencias corrientes
de la regién se redujo un 9,7% en valores absolutos y
se ubicé en un monto equivalente al 1,5% del PIB (el
mismo porcentaje que en 2008). El componente mas
importante de las trasferencias son las remesas que los
emigrados mandan a sus pafses de origen. Estos flujos son
una fuente importante de divisas, en particular para los
paises de Centroamérica y el Caribe. Como puede verse
en el grafico .18, las remesas cayeron en todos los paises
para los que se cuenta con informacidn, estimandose una
reduccidn cercana al 10% para la region.

Para 2010 se proyecta un aumento de los ingresos
de remesas de cerca del 5%. Como puede verse en el
grafico 1.18, en los primeros cinco meses de 2010 la
mayoria de los paises registré un aumento de sus ingresos
comparado con el mismo periodo de 2009. Se registraron
crecimientos positivos en El Salvador (2,6%), Guatemala
(0,2%), Jamaica (10,1%), Nicaragua (2,9%) y 1a Reptiblica
Dominicana (5,4%; considerdndose el primer trimestre en
este caso). Sin embargo, el aumento proyectado en 2010
no serd suficiente para compensar las pérdidas ocurridas
en 2009. Esto podria deberse al escaso dinamismo del
mercado laboral en los paises desarrollados y a las
dificultades econémicas por las que atraviesan varios
paises europeos este afio.
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Gréfico .18
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
VARIACION DE LAS REMESAS DE EMIGRADOS, 2008-2010
(Series desestacionalizadas, en porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Una parte significativa de las remesas que llegan
a América Latina y el Caribe provienen de los Estados
Unidos y Espaila, dos paises que registraron marcados
aumentos en las tasas de desempleo durante la crisis. En
los Estados Unidos, la tasa de desempleo aumenté del
5,8% en 2008 al 9,3% en 2009, registrandose un 9,5% en
junio de 2010, en tanto que la ocupacién de empleados de
origen hispano o latino se redujo un 3,4% en 2009, pero
se recuperd un 0,7% en el primer semestre de 2010. En
Espaiia la tasa de desempleo pasé del 11,2% en 2008 al
18,2% en 2009 y al 20% en el primer trimestre de 2010,
al tiempo que se contrajo un 11,4% la ocupacién de
extranjeros provenientes de América Latina entre 2008 y
2009; esta caida se redujo al 5,2% entre el primer trimestre
de 2009 y el primer trimestre de 2010.

b) La cuenta de capital y financiera

Junto con un bajo déficit de la cuenta corriente (0,4%
del PIB) en 2009, la regién experiment6 condiciones de
financiamiento externo muy favorables que, aunadas a las
politicas adoptadas para hacer frente a la crisis, han hecho
posible una recuperacién mas temprana que lo anticipado
y mejoras en sus indicadores de riesgo.

Luego del momento mds 4lgido de la crisis financiera
global a fines de 2008, la regién, considerada como un todo,
exhibi6 un continuo proceso de recuperacion del acceso a los
mercados financieros internacionales, del dinamismo de la
inversion externa directa y de la acumulacién de reservas.

Durante 2010 las tendencias mencionadas se
mantuvieron y los indicadores del nivel de riesgo continuaron
descendiendo hasta situarse, en ciertos casos, en niveles
inferiores a los registrados antes de la crisis, al tiempo
que los montos de deuda emitida en los mercados de
capitales internacionales por parte de paises de la region
han alcanzado niveles récord (véase el grafico 1.19). Es
notorio el crecimiento de la emisién de deuda privada por
parte de la region, lo que refleja las mejores condiciones
de acceso a estos mercados que en épocas previas.
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Gréfico .19
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EMISIONES DE BONOS
EXTERNOS Y RIESGO PAIiS
(En millones de ddlares y puntos bdsicos)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras de LatinFinance, Bonds Database; JP Morgan y Merrill Lynch.

No obstante, es preciso tener presente ciertas diferencias
en el comportamiento del financiamiento externo de las
distintas subregiones segtn los factores que determinaron
la evolucién de su cuenta corriente. En el grafico 1.20 se
presenta la evolucién del endeudamiento externo para
dos grupos de paises que se vieron beneficiados por la
dindmica de los precios externos de los bienes primarios
entre 2003 y 2008, los exportadores de hidrocarburos y
de productos mineros'?. Como se puede apreciar, estos
paises exhiben una sostenida reduccién en su nivel de
endeudamiento externo con relacion al PIB a partir del
inicio del ciclo positivo de precios en 2002!!. Ello se debe
tanto al dinamismo experimentado por el PIB regional
durante esta fase, como al mayor protagonismo de los
mercados financieros locales como fuente de recursos, lo
que se tradujo en ciertos casos en una reduccién absoluta
del nivel de endeudamiento externo. Con ello, la subregién
sudamericana exhibe niveles de endeudamiento muy
inferiores a los de varios paises desarrollados que hoy
experimentan turbulencias originadas en incertidumbres
relativas a la sostenibilidad de su deuda soberana.

En contraste con los paises exportadores de materias
primas arriba analizados, Centroamérica y el Caribe
poseen el rasgo comtn de no haber sido beneficiarios en
términos netos del ciclo de precios externos que afectaron

En el grupo de exportadores de hidrocarburos se incluye a
Colombia, el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia, la
Repuiblica Bolivariana de Venezuela y Trinidad y Tabago y en el
de los exportadores mineros, a Chile y el Perd.

El nivel maximo de la relacién entre la deuda externa y el PIB
en 2002 estd muy afectado por la crisis de la deuda soberana de
la Argentina de fines de 2001 y la subsiguiente devaluacién de
la moneda.
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sus términos de intercambio durante la primera década
del siglo a partir de 2003. Los efectos sobre el nivel de
endeudamiento de estas dos subregiones se aprecian
parcialmente en el grafico 1.21. Centroamérica exhibe
una sostenida caida en su endeudamiento relativo como
consecuencia de la Iniciativa para la reduccién de la
deuda de los paises pobres muy endeudados (PPME) en
los casos de Honduras y Nicaragua y el mantenimiento
de bajos niveles de deuda externa en los casos de Costa
Rica y Guatemala.

Gréfico .20
AMERICA DEL SUR: EVOLUCION DEL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Gréfico 1.21
CENTROAMERICAY EL CARIBE: EVOLUCION DEL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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En contraste, el Caribe no exhibe atin una tendencia
sostenida al desendeudamiento y la relacion entre la deuda
y el PIB es la mds elevada de la region, lo que ratifica
su vulnerabilidad en este campo. Ademads, el promedio
ponderado enmascara importantes diferencias que es
importante tener en cuenta (véase el cuadro I.1).

Finalmente, dada la importancia en el cuadro
total de las tres mayores economias de la regién y sus
marcadas diferencias respecto del resto de los paises,
resulta apropiado analizar su comportamiento por
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separado. Como se aprecia en el grafico 1.22, para
estos tres paises el endeudamiento externo en relacion
con el PIB exhibe una tendencia decreciente, que en el
caso de México data de mds de 14 afios. La Argentina
y el Brasil, por diferentes medios (la restructuracién
de deuda, la sustitucién de deuda externa por interna
y el crecimiento sostenido), exhiben hacia fines de la
presente década niveles de endeudamiento externo muy
inferiores al maximo alcanzado en 2002, y menores que
el de varios paises desarrollados.

Cuadro 1.1
EL CARIBE: EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO BRUTO
(En porcentajes del PIB)

2005
Antigua y Barbuda 36,6
Bahamas 51
Barbados 89,7
Belice 87,0
Dominica 73,8
Granada 72,5
Guyana 92,3
Jamaica 48,1
Saint Kitts y Nevis 70,8
Santa Lucia 40,8
San Vicente y las Granadinas 51,9
Suriname 28,3
Trinidad y Tabago 8,3
El Caribe (promedio ponderado) 32,2
El Caribe (sin incluir Trinidad y Tabago) 45,8

2006 2007 2008 2009
31,7 43,4 43,5 45,2

4,8 4,6 6,1 10,4
93,7 90,7 86,1 93,1
81,2 76,2 70,5 76,3
71,2 64,1 58,1 58,2
85,2 82,3 75,6 88,2
71,5 41,3 43,4 46,1
48,5 47,4 45,3 53,1
62,8 58,2 54,0 57,5
39,2 39,2 36,9 39,3
44,2 39,6 39,9 43,6
24,3 16,2 13,7 10,9

6,9 6,7 5,6 6,1
30,3 28,1 25,6 30,1
44,5 41,8 40,5 45,5

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

Grafico .22
ARGENTINA, BRASIL Y MEXICO: EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
(En porcentajes del PIB)
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D. Las politicas macroecondémicas

Como se sefial$ anteriormente, uno de los rasgos distintivos
de esta coyuntura fue la capacidad de los paises de la region
para aplicar medidas de politica econémica, que se pueden
dividir, a grandes rasgos, entre las orientadas a restaurar
la confianza y poner en funcionamiento a los mercados
financieros y las destinadas a apuntalar la debilitada demanda
agregada y la capacidad de generacién de empleos!?.

En un primer momento, los bancos centrales de la
regién impulsaron una serie de medidas de diversa indole
orientadas a garantizar un nivel adecuado de liquidez
en los mercados financieros locales. La disminucién
generalizada de la tasa de inflacion, favorecida por la
disminucién de los precios de los alimentos y la energia,
facilité la flexibilizacién de la politica monetaria, tanto
en paises que se ajustan a metas explicitas de inflacién
como en los que siguen la evolucién de algin agregado
monetario o alguin otro criterio operativo. La disminucién
de las tasas de interés de referencia de la politica monetaria
fue acompafiada de una flexibilizacion de los requisitos de
liquidez y de un incremento de la expansién monetaria,
en especial del crédito interno, al tiempo que disminuian
los activos de reserva, situacién que fue revirtiéndose a
lo largo de 2009.

Sin embargo, los bajos grados de monetizacion y la
escasa profundidad de los mercados financieros de la region,
asi como la incertidumbre que caracteriz6 a la actividad
financiera desde fines de 2008 y durante buena parte de
2009, limitaron el efecto de estas medidas sobre el nivel
de actividad. En algunos casos, se procuré compensar
la falta de dinamismo de la oferta de financiamiento por
medio de un papel activo de la banca ptiblica, instrumento
cuya eficacia depende de la importancia del crédito en
la economia y de la participacién de la banca publica
en el crédito total, lo que restringe su significacion a un
nimero limitado de paises. Se destaca en este sentido el
caso del Brasil, dada la importancia de la banca publica
en el mercado de crédito de este pafs.

De manera més general, y sobre todo a partir del
primer trimestre de 2009, los paises anunciaron y fueron
implementando gradualmente una estrategia basada en
aumentar el impulso fiscal, tanto mediante una disminucién
temporal y selectiva de impuestos como por medio de una
elevacion del gasto publico. De este modo, se observo,
principalmente, un incremento del gasto corriente —en
general asociado al aumento de las transferencias directas—
y, en menor medida, un aumento del gasto de capital.

1. Las politicas monetaria y cambiaria

En 2009 los paises de la regién que mantienen un régimen
de metas de inflacién (el Brasil, Chile, Colombia, el
Paraguay y el Pert), con la excepcidn de México, o un rango
objetivo de inflacién (Costa Rica, Guatemala y Honduras)

12 Véase Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),

La reaccion de los gobiernos de las Américas frente a la crisis
internacional: una presentacion sintética de las medidas de politica
anunciadas hasta el 31 de diciembre de 2009 (LC/L.3025/Rev.6),
Santiago de Chile, diciembre de 2009; Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe/Organizacién Internacional del Trabajo
(CEPAL/OIT), “Crisis y mercado laboral”, Boletin CEPAL/OIT
coyuntura laboral en América Latina y el Caribe, N° 1, Santiago de
Chile, junio de 2009; Crisis en los mercados laborales y respuestas
contraciclicas”, Boletin CEPAL/OIT coyuntura laboral en América
Latina y el Caribe, N° 2, Santiago de Chile, septiembre de 2009;
“Crisis, estabilizacién y reactivacion: el desempefio del mercado
laboral en 2009, Boletin CEPAL/OIT coyuntura laboral en América
Latina y el Caribe, N° 3, Santiago de Chile, junio de 2010.

registraron una inflacién menor o dentro del rango meta
inflacionario establecido por los bancos centrales. Esta
reduccién tanto del crecimiento de precios como de las
expectativas inflacionarias incremento el espacio para aplicar
una politica monetaria expansiva, por lo que los bancos
centrales intentaron acompaiar los esfuerzos del sector
fiscal para hacer mis leves los efectos de la perturbacion
externa, producto de la coyuntura recesiva internacional.
En el caso de los mencionados paises esto se tradujo,
en los primeros ocho meses de 2009, en importantes
disminuciones de la tasa de referencia de la politica
monetaria. Debido a la magnitud del ajuste de precios
a la baja, la intensa actividad de los institutos emisores
fue seguida por un periodo en el que se mantuvieron a la
expectativa, sin modificar sus tasas de referencia de la
politica monetaria (véase el grafico 1.23).
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Gréfico .23
PAISES CON METAS DE INFLACION: TASAS DE REFERENCIA DE
LA POLITICA MONETARIA
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

A abril de 2010, en Colombia, México y el Perti
la inflacién anual seguia decreciendo, mientras que en
los restantes paises se registraron ligeras aceleraciones,
aunque el crecimiento de los precios todavia estaba por
debajo del rango meta (Chile, Colombia y el Pert) o en
el centro del intervalo (el Brasil y el Paraguay).

Como podia preverse, a medida que la recuperacién
de las economias de la regién se va consolidando,
comienzan a observarse cambios en la politica monetaria.
En este sentido, los bancos centrales del Brasil, Chile
y el Perud incrementaron sus tasas de referencia de la
politica monetaria. En efecto, el banco central del Brasil
la modificé del 8,65% al 9,4% en mayo y al 10,15% en
junio; el Banco Central de Reserva del Perd la llevé a
mediados de mayo del 1,25% al 1,50%, y el Banco Central
de Chile las ajusté a mediados de junio del 0,5% al 1%
y, posteriormente, al 1,5%. De acuerdo con lo sefialado
por los institutos emisores, estas decisiones se derivan
del aumento que han experimentado los indicadores de
gasto en el primer semestre del afio.

Por el contrario, a partir de mayo el Banco de
la Republica de Colombia decidi6 rebajar su tasa de
referencia de la politica monetaria del 3,5% al 3% en
vista de los indicadores que mostraban que la inflacién
basica continuaba disminuyendo, un impacto menor que
el esperado por el fendmeno climético de El Nifio y la
apreciacién del peso. Es importante destacar que pesaron
mds estas consideraciones que las sefiales de recuperacion
que muestra la economia colombiana.

En el segundo semestre de 2010, los bancos centrales
de la regién monitoreardn atentamente no solo la evolucién
de los indicadores internos, sino también los riesgos de
la economia internacional asociados a los problemas de
solvencia de las economias europeas y a la evolucién de
la economia norteamericana y su politica monetaria.
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Otros paises sin metas de inflacién explicitas
también aplicaron una politica monetaria expansiva. El
Banco Central del Uruguay redujo a lo largo de 2009
la tasa de referencia de la politica monetaria del 10% al
6,25%. Por su parte, la autoridad monetaria boliviana
la disminuy6 del 13% al 3%. En Trinidad y Tabago, el
banco central redujo sucesivas veces la tasa de referencia
de la politica monetaria, del 8,75% en febrero de 2009 al
5%, su minimo histérico, en enero de 2010. En Jamaica
se relajo la politica monetaria desde el segundo semestre
de 2009 y la tasa de rendimiento de las operaciones de
mercado abierto del banco central cayé del 17% al 10%
entre marzo de 2009 y marzo de 2010. Esta politica
fue apuntalada por una mayor confianza en el sistema
financiero, luego del acuerdo firmado con el FMI.

Estas bajas de las tasa de referencia de la politica
monetaria se trasladaron a la estructura de tasas de la banca
comercial, pero no en la misma magnitud y con un aumento
del diferencial entre tasas activas y pasivas. Aunque en parte
esto se debe al incremento de la incertidumbre que trajo la
turbulencia internacional, no pueden dejar de mencionarse
las caracteristicas de los mercados financieros de la region,
como los elevados diferenciales en términos internacionales
entre las tasas activas y pasivas, y entre la tasa de referencia
de la politica monetaria y las tasas activas.

Por otra parte, el aumento de la liquidez no se tradujo
en una mayor oferta de crédito. Como puede verse en el
grafico 1.24, para un conjunto de paises seleccionados el
crédito de la banca privada en términos reales se estanco
primero y decrecié significativamente luego a partir de
fines de 2008, a pesar de los esfuerzos de los bancos
centrales por incrementar la liquidez de los sistemas
financieros. En los paises analizados, el crédito de los
bancos privados solo comenz6 a recuperarse en la segunda
mitad de 2009, con la excepcion de Colombia, donde
permanecié relativamente estancado.

Gréfico .24
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CREDITO DE LOS
BANCOS PRIVADOS EN TERMINOS REALES, 2008-2010
(Indice primer semestre de 2008=100)
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Como se comentod anteriormente, a fin de contrarrestar
este efecto, la banca publica incrementd su oferta de
crédito (véase el grafico 1.25), lo que la convirti6 en un
instrumento muy relevante de la estrategia anticiclica.
Sin embargo, la importancia de este instrumento depende
de la participacién del crédito proveniente de los bancos
oficiales sobre el crédito total. En este sentido, se destaca
entre los paises analizados el caso del Brasil, donde la
participacion de la banca pitiblica en el primer semestre
de 2008 (es decir, antes del agravamiento de la crisis) era
del 35% y, en menor medida, los casos de Chile y México,
donde rondaba el 13%. En los otros dos casos analizados,
la participacién es mads bien reducida, lo que limité la
potencia de este instrumento. Por tltimo, cabe destacar
que, como se observa también en la politica monetaria, la
actividad de los bancos ptiblicos ha tendido a estabilizarse
amedida que se fue normalizando la provisién de crédito
por parte de los bancos privados.

Como se ha sefialado, los paises de la regién acumularon
reservas durante 2009, en algunos casos en proporciones
muy significativas como porcentaje del PIB'3. Durante los
primeros cinco meses de 2010, el proceso de acumulacién
de reservas se ha desacelerado en general en América Latina
e incluso en algunos casos se han registrado caidas. Entre
estos tltimos destaca el caso de la Repuiblica Bolivariana
de Venezuela, donde se ha registrado la mayor reduccién
de reservas de la regién'“.
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Grafico |.25
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CREDITO DE LA
BANCA PUBLICA EN TERMINOS REALES, 2008-2010
(Indice primer semestre de 2008=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

A pesar de la actividad de los bancos centrales en
la punta compradora de los mercados de cambio que
refleja la acumulacion de reservas, entre diciembre de
2008 y diciembre de 2009, el tipo de cambio real efectivo
extrarregional de América Latina y el Caribe se apreci6
en promedio un 2,7%. El comportamiento fue diferente
en las distintas subregiones. Mientras que en América del
Sur se registré una apreciacion del 9%, en Centroamérica,
Meéxico y el Caribe hubo una depreciacion del 3,9%.

Cuadro 1.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
Pais 2009 PIB 2009 Mayo de 2010
(en millones de ddlares) (en porcentajes) (en millones de ddlares)

Argentina 1238,4 0,4 862,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 656,4 3,8 -193,7 2
Brasil 44 520,0 2,8 11 194,8
Chile 2209,5 1,4 -465,7 @
Colombia 1268,9 0,6 549,1
Costa Rica 267,5 0,9 -37,4
Guatemala (abril) 501,7 1,3 372,3
México 4 463,1 0,5 3940,6
Nicaragua 432,2 7,0 -47,92
Paraguay (abril) 994,1 6,7 -1,9
Peru 17411 1,3 1461,62
Republica Dominicana (abril) 613,5 1,3 -442,0
Uruguay 1675,8 53 -390,2@
Venezuela (Republica Bolivariana de) -11 395,1 -3,5 -6 993,12

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), Estadisticas Financieras Internacionales

(EFI) y cifras nacionales.

2 Estimaciones realizadas sobre la base de datos de los bancos centrales de cada pais.

13 La acumulacién de reservas incluye la asignacién de derechos

especiales de giro (DEG) por parte del Fondo Monetario Internacional
a los paises de la region.

14 Segiin datos del Banco Central de Venezuela, que no pueden
compararse con los de las Estadisticas Financieras Internacionales
(EFI), entre el 31 de diciembre de 2009 y el 31 de mayo de 2010
las reservas internacionales se redujeron en 7.968 millones de
délares (de los cuales 6.000 millones fueron traspasos al Fondo de
Desarrollo Nacional (FONDEN)) y alcanzaron los 27.032 millones
de délares al final de dicho periodo.

Durante los primeros cinco meses de 2010, el promedio
del tipo de cambio efectivo extrarregional se aprecié un
1,8%, en tanto que el promedio de América del Sur se
depreci6 un 1,5%, debido al impacto de la devaluacién del
bolivar fuerte. Si se excluye a la Repiblica Bolivariana
de Venezuela del cdlculo, el promedio de América
Latina y el Caribe se aprecia un 4,5% mientras que el de
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América del Sur se aprecia un 3,8%. De manera similar,
el promedio de Centroamérica, México y el Caribe se
aprecié un 4,5%.

Durante los primeros cinco meses de 2010, solo
dos paises registraron depreciaciones reales efectivas
de sus monedas nacionales, destacandose el caso de la
Reptiblica Bolivariana de Venezuela (66,3%). Durante
este periodo, cabe destacar la depreciacion real del euro
respecto de varias monedas, sobre todo el ddlar y todas
las monedas de la regién (con la excepcién de la de la
Republica Bolivariana de Venezuela), en el marco de
los problemas de Grecia y de la incertidumbre de los
mercados financieros acerca de la situacidn fiscal y de
la economia en general de paises como Espaiia, Irlanda,
Italia y Portugal>.

2. La politica fiscal

En el periodo 2003-2008, la particular combinacién de
un escenario internacional mas favorable y el manejo mas
prudente de la politica macroeconémica derivé en una
reduccién de los niveles de endeudamiento piblico, con
la consiguiente ampliacidon del espacio fiscal en muchos
paises de la region, en especial de América del Sur.

Sin embargo, el impacto de la crisis internacional afectd
el desempefio de las cuentas ptiblicas en América Latina y el
Caribe. La caida del nivel de actividad tuvo una significativa
influencia en la evolucién de los ingresos fiscales, afectados,
ademds, en las economias exportadoras de productos
bésicos, por el comportamiento de los precios de los recursos
naturales. Por otra parte, el gasto publico se increment6 como
consecuencia de la implementacién de medidas dirigidas a
sostener la demanda agregada y compensar el impacto de
la crisis en los sectores més vulnerables.

Asimismo, como una forma de compensar la caida
de los ingresos de manera de financiar las medidas
anticrisis, los paises que cuentan con reglas fiscales que
limitan sus balances estructurales (Chile) o el gasto y la

15 Las apreciaciones reales de la regién respecto del euro fueron de

entre el 10% y el 20% entre diciembre de 2009 y mayo de 2010,
con la mencionada excepcién de la Republica Bolivariana de
Venezuela (45% de depreciacion) y Chile (9% de apreciacion).
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Grafico 1.26
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PROMEDIOS DE TIPOS DE
CAMBIO REALES EFECTIVOS EXTRARREGIONALES
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variacion de la deuda (la Argentina, el Brasil y el Pert)
relajaron en el periodo 2008-2009 las metas a alcanzar
mediante estas reglas.

Grafico .27
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DINAMICA DE LOS INGRESOS,
LOS GASTOSY EL RESULTADO FISCAL DE LOS
GOBIERNOS CENTRALES, 2000-20102
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) sobre la base
de cifras oficiales.
2 La cobertura corresponde al gobierno central, excepto en el caso del Estado
Plurinacional de Bolivia, que corresponde al gobierno general. Los datos de 2010
son proyecciones.
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Los saldos primarios pasaron de un superdvit del
1,2% en 2008 a un déficit de alrededor del 1,0% del PIB
en promedio simple a nivel de los gobiernos centrales. Si
se toma en cuenta el resultado global (que incluye el pago
de los intereses de la deuda publica), el déficit pasa del
0,4% al 2,8% del PIB. Este deterioro del resultado fiscal
medio de la region es reflejo de una generalizada situacién
de las cuentas fiscales de los paises de la region, ya que
en 2009 solo seis paises de América Latina registraron
un superavit primario (32% del total).

Si bien las medidas tomadas en su mayoria se
relacionaron con el gasto, algunos paises de la region
implementaron medidas tributarias para hacer frente
a la crisis, como la Argentina, el Brasil, Chile, Costa
Rica, México y el Perd. Las mayores disminuciones
temporales de impuestos tuvieron lugar en el Brasil
y Chile, con un costo fiscal de alrededor del 0,8% del
PIB'S. En la Argentina se elimind la escala de reduccién
de las deducciones personales para el impuesto a las
ganancias y se redujeron las retenciones a las exportaciones
mientras que en el Perd se amplié temporalmente la
tasa de devolucién de impuestos a los exportadores. En
Costa Rica y México se aplicaron medidas con menor
impacto en los niveles de recaudacién, como el sistema
de depreciacién acelerada en el impuesto a la renta y la
rebaja en los aranceles, respectivamente.

Gréfico .28
AMERICA LATINA: VARIACION DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS
DEL GOBIERNO CENTRAL, SIN SEGURIDAD SOCIAL
(En porcentajes del PIB, a precios corrientes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Gobierno general.
b Se consideran solo los ingresos tributarios no petroleros.
¢ En Costa Rica no se pudo obtener el impacto en la recaudacion del sistema de
depreciacion acelerada ni en México el de la rebaja en los aranceles.

16 Véanse mds detalles en CEPAL, Balance preliminar de las economias

de América Latina y el Caribe, 2009 (LC/G-2424-P), Santiago de
Chile, diciembre de 2009.
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Asimismo, varios paises implementaron medidas de
estimulo fiscal por el lado del gasto mediante aumentos
en programas de asistencia social y mayores gastos en
infraestructura. El aumento de los gastos corrientes fue
superior al de los gastos en capital. Solo ocho paises
aumentaron este tltimo en términos del PIB.

Consecuentemente, luego de varios afios de
disminuciones sucesivas, la relaciéon entre la deuda
publica y el PIB aumentd aproximadamente dos puntos
con respecto al afio anterior, y alcanzé los niveles
observados en 2007. La relacion entre la deuda y el PIB
de los gobiernos centrales se increment6 de un 28,2% en
2008 a un 30,2% en 2009 en el promedio de 19 paises. En
algunos casos, el crecimiento de esta relacion fue superior
a cinco puntos del PIB como en el Brasil, El Salvador y
Nicaragua. A nivel del sector piblico no financiero, el
pais en el que mds aumenté la relacion entre la deuda
ptblica y el PIB fue México, donde la variacién alcanzé
ocho puntos del producto.

Para 2010, dada la recuperacién de la economia y de
los precios de las materias primas, se espera un aumento de
los ingresos fiscales cercano al 1% del PIB en el promedio
de la region. De hecho, en los paises que cuentan con
informacién sobre los ingresos tributarios de 2010, se
observa una importante recuperacion durante el primer
trimestre del afo, que en promedio se sitda en un 13% en
términos reales. Asimismo, como gran parte de las medidas
de estimulo por el lado de los gastos se mantendran durante
2010, es de esperar un leve incremento de los gastos como
proporcién del PIB. De esta forma, el déficit primario
tenderd a reducirse en los promedios regionales, al tiempo
que se estima que el déficit global (es decir, luego del pago
de intereses de la deuda publica) se reduzca del 2,8% al
2,1% del producto aproximadamente.

Gréfico .29
AMERICA LATINA: GASTOS CORRIENTES
Y DE CAPITAL, 2008-2009
(Variacion en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares estimadas por el Banco Central de Venezuela.

b Gobierno General.
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Gréfico .30
AMERICA LATINA: DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA, 1991-2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Grafico .31
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DE
LA RECAUDACION TRIBUTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL
EN TERMINOS REALES, SIN SEGURIDAD SOCIAL
(Variacion t/t-4)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Se consideran los ingresos tributarios no petroleros.

E. Balance y perspectivas

1. Los posibles efectos de la crisis europea en la region

Tres son los canales principales a través de los cuales la
presente crisis de deuda soberana de algunos paises de
Europa podria transmitirse hacia la region:

* FEl canal comercial tradicional, cuyos efectos dependeran
de: i) la intensidad con que los paises de Europa
apliquen politicas de consolidacién fiscal que a su vez
reduzcan la demanda por exportaciones de la region;
ii) la importancia de las exportaciones hacia Europa
en el total; iii) la posibilidad de reorientar dichas
exportaciones hacia otros destinos, y iv) el posible
aumento de la competitividad de Europa en ciertos
mercados en que compite con la region.

* Los efectos sobre las remesas desde Europa enviadas
por los trabajadores emigrados.

* El efecto sobre el precio de los productos basicos
exportados como resultado de una posible menor
demanda desde Europa y por el cambio de la relacién
entre el dblar y el euro. Este dltimo factor depende
a su vez de cémo se comporten los diferenciales de

tasas de interés entre la zona del euro y los Estados

Unidos, més los posibles cambios en la percepcién

del riesgo relativo de los dos centros financieros.

En el andlisis de las vias de transmision de otras crisis
externas hacia las economias de la regién suele incluirse
ademads un canal financiero, que recoge los efectos sobre
el acceso a financiamiento externo, sobre los flujos de
cardcter financiero hacia la regién y sobre la inversion
extranjera directa (IED).

Del total de la IED que llega a la regidn, cerca de
un cuarto proviene de Europa, en especial de Espafia
(9%), Alemania, el Reino Unido y Francia (un 5% cada
pais). En términos individuales, los Estados Unidos es
el principal inversor externo, con un 37% del total. Los
principales receptores en el periodo 2005-2009 fueron
el Brasil, México, Chile y Colombia. No obstante, en
términos del PIB, estos flujos son muy significativos
para el Caribe de habla inglesa y alcanza magnitudes que
exceden el 15% del PIB en varios paises.
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Como resultado de la crisis global se observé una
aguda contraccién en la IED hacia la regién durante 2009,
de un 41,8% con relacién al afio anterior. Ello se deberia
a las restricciones de financiamiento de los paises de
origen, al deterioro de las expectativas de crecimiento de
los mercados internos de la regién y de los precios de las
materias primas exportadas por esta. Como se ha sefialado,
el comportamiento de estos factores determinantes de
la IED en general ha exhibido significativos cambios
positivos a partir del segundo semestre de 2009 y en
lo transcurrido de 2010, lo que permite anticipar una
importante recuperacién de los flujos de IED.

El grado en que este cuadro de recuperacién de los
flujos de IED podria verse afectado por turbulencias en
algunas economias europeas no es facil de dilucidar, por
cuanto existen factores que se contraponen. En efecto,
dado que la recuperacién de los sistemas financieros de
Europa ha sido mds pausada en términos relativos que en
los Estados Unidos, las condiciones de financiamiento para
la IED proveniente de esta podrian no ser tan favorables
como en el periodo de anterior a la crisis. No obstante, el
estimulo que para esa inversion representan las expectativas
de una continuidad del crecimiento de los mercados internos
de la region y las perspectivas positivas para los precios
y volimenes exportados podrian contribuir a superar
la falta de estimulo que representan las condiciones de
financiamiento menos propicias en lo inmediato!”. Por
otra parte, si bien la significativa presencia en la regién
de bancos cuya propiedad estd radicada en Europa ha
sido sefialada como un posible canal de contagio, no cabe
esperar que el impacto por esta via sea significativo, en la
medida en que el fondeo descansa mayoritariamente en
la captacién de depdsitos internos y, en un grado mucho
menor, en lineas de crédito externo.

En suma, aunque la regién no es inmune a los cambios
en el entorno financiero internacional, parece poco
probable que en esta ocasion se repitan los fendmenos de
contagio experimentados con intensidad por la regién como
consecuencias de las crisis que afectaron a las deudas de
la Federacion de Rusia y de Turquia a fines del siglo XX.
Ello obedece a la reduccion de la exposicion a riesgos y

17" Esto es cierto sobre todo para la IED orientada por consideraciones

estratégicas respecto de la necesidad de posicionamiento para
mantener o ampliar cuotas de mercado. A la vez, uno de los
motivos que impulsé el ingreso de inversionistas extranjeros en
ciertos sectores en casi toda la region, en particular la banca,
fue la correlacién inversa entre las fluctuaciones econémicas en
Europa y en América Latina. Ello posibilitarfa, por medio de la
diversificacion global de las inversiones, una estabilizacion de las
utilidades del conglomerado, con lo que las inversiones hacia la
regioén contindan siendo atractivas, a pesar de las turbulencias en
los pafses de origen. Véase sobre este punto Alvaro Calderén y
Ramén Casilda, “La estrategia de los bancos espafioles en América
Latina”, Revista de la CEPAL, N° 70 (LC/G.2095-P), Santiago
de Chile, Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), abril de 2000.
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a una mejor preparacion para hacer frente a turbulencias
externas, situacion que se debe a los significativos cambios
en la orientacién de la politica econémica de la regién
luego de la crisis asidtica.

a) Los posibles efectos que se producen a través del
canal comercial

Hasta el primer trimestre de 2010, América Latina y el
Caribe enfrentaban la recuperacion de la crisis financiera
en el marco de una sostenida demanda de materias primas,
principalmente originada en el dinamismo de China,
una incipiente reactivacién en los Estados Unidos y una
recuperacion mds lenta en Europa. Luego de desencadenarse
la crisis de la deuda soberana de algunos paises de
Europa, es probable que la recuperacion de ese grupo se
retrase ain mds, luego de que varios paises anunciaran
medidas de consolidacién fiscal tendientes a reducir el
déficit publico en el curso de los préximos afos y que
conllevaran una contraccién o menor crecimiento del
gasto privado. Es plausible ademds que las perspectivas
de menor crecimiento conduzcan a una revisién de los
planes privados de inversién y consumo duradero.

En principio, los riesgos de un menor crecimiento
econémico en esa parte del mundo deberian ser més relevantes
para los paises de la region en los que la participacién de las
exportaciones hacia Europa es mayor. En promedio, en 2008
la region destinaba a Europa el 13,9% del total exportado
y hacia los Estados Unidos un 40,7%. Ello implica que en
términos regionales América Latina y el Caribe estd mds
expuesta a las fluctuaciones de los mercados de los Estados
Unidos que a las de los otros destinos, lo que en la actual
coyuntura es una ventaja parcial. Considerando la regién
en su conjunto, una eventual reduccién en el dinamismo
de Europa podria ser compensada con creces por un
mayor dinamismo de los Estados Unidos y el comercio
intrarregional. En particular, México se beneficiaria en
mayor medida que el resto de la regién en tal escenario,
dada la elevada participacion de los Estados Unidos como
destino de sus exportaciones. El mayor riesgo para la regién
en su conjunto seria que la actual crisis se extendiera a la
totalidad de las economias desarrolladas.

En términos regionales, América del Sur se encuentra
mas expuesta a una reduccion del crecimiento en Europa,
en especial la Argentina, Chile, el Perd y el Uruguay,
paises donde el peso estimado de las exportaciones hacia
Europa es mayor o igual al 4% del PIB. No obstante,
dada la elevada presencia de productos basicos en esas
exportaciones, estas podrian ser redireccionadas hacia otros
mercados, a diferencia de los productos manufacturados,
cuyas caracteristicas y canales de comercializacion estdn
mas ligados a especificidades de los mercados de destino. A
su vez, Centroamérica Costa Rica exporta una significativa
proporcioén de su PIB hacia Europa, por lo que también
estd expuesta a una caida en la demanda externa.
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Cuadro 1.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EXPORTACIONES DE BIENES SEGUN DESTINO, 2008
(En porcentajes)
Exportaciones
Exportaciones Estados Europa China Japén Resto del hacia Europa
intrarregionales Unidos mundo (en porcentajes
del PIB)

Panama 14,5 39,2 31,6 43 0,4 10,0 21,2
Chile 19,2 11,3 24,6 14,3 10,5 20,1 9,4
Costa Rica 25,4 38,2 17,4 6,3 0,9 11,7 7,5
Uruguay 39,0 3,7 19,3 2,9 0,7 34,4 5,2
Peru 20,4 18,6 17,6 12,0 5,9 25,4 41
Argentina 39,2 7,9 18,8 9,1 0,7 24,4 4,1
Nicaragua 30,0 40,5 8,8 0,2 0,7 19,8 4,0
Paraguay 68,9 1,7 8,4 2,1 2,0 16,9 4,0
Ecuador 35,7 45,3 11,3 21 0,6 52 3,4
Rep. Dominicana 14,3 60,9 13,8 2.1 0,7 8,2 3,1
Brasil 22,6 14,0 28,5 8,3 3,1 28,6 2,7
Colombia 33,6 38,0 12,8 1,2 1,0 13,4 21
Bolivia (Estado Plurinacional de) 65,0 6,9 6,1 1,9 3,1 17,0 1,9
México 6,7 80,3 5,9 0,7 0,7 5,7 1,7
El Salvador 41,9 48,1 7,0 0,2 0,4 2,4 1,6
Guatemala 441 39,4 5,6 0,4 1,5 9,0 1,3
Venezuela (Republica Bolivariana de) 57 32,0 7,0 0,3 0,0 54,9 1,3
América Latina 18,2 40,7 13,9 4,8 2,2 20,2
México, Centroamérica y el Caribe 10,4 751 6,8 1,0 0,7 6,1

América del Sur 23,9 18,5 18,4 7,2 3,2 28,8

Exportadores de hidrocarburos 14,5 32,7 7,7 0,7 0,3 441

Exportadores de productos mineros 19,6 13,5 22,5 13,6 9,1 21,8

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, de Naciones Unidas, Base de datos estadisticos sobre el comercio de
mercaderias (COMTRADE).

b) Los posibles riesgos de los efectos en las remesas remesas y, por esa via, afectan la demanda interna, como
también la balanza externa.

Como en experiencias anteriores, las fluctuaciones en Si bien la disponibilidad de informacién es limitada,
los mercados laborales de los paises desarrollados tienen en el cuadro 1.4 se presentan algunas orientaciones. Los
en ciertos casos gran incidencia sobre los ingresos de las datos se presentan ordenados segtin la importancia estimada
familias de menores ingresos en la region en cuanto a las de las remesas provenientes de Europa en el PIB'S.

Cuadro 1.4

AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): PARTICIPACION DE LAS REMESAS
EN EL PIBY SEGUN PAIS DE ORIGEN
(En porcentajes del PIB)

Participacién segun pais de origen 23;?::1598
Pais (en porcentajes del total) P
. de Europa
(en porcentajes del PIB) .
Estados Europa Espana Resto de Otros (en porcentajes
Unidos P P Europa origenes del PIB)
Jamaica 13,8 54,5 21,2 21,2 24,3 2,9
Ecuador 5,2 41,4 54,9 44,6 10,3 3,7 2,8
Paraguay 2,0 35,0 56,4 50,7 5,7 8,6 1,1
Colombia 2,0 32,4 50,0 40,9 9,1 17,6 1,0
Honduras 21,0 95,2 0,6 4,2 0,1
México 2,3 97,0 2,0 1,0 0,0
Brasil 0,2 40,2 59,8
Guatemala 11,3 97,9 2.1

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los paises; Banco Mundial y Organizacién Internacional para las
Migraciones (OIM).

18 Estimacién sobre la base del producto entre la participacién de las

remesas en el PIB y la participacién de Europa en las remesas.
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Dada la importancia de los Estados Unidos como
pais de destino de los trabajadores migrantes, tanto
para México como para Centroamérica y el Caribe, es
previsible que la exposicion de estos paises sea mayor
que las fluctuaciones del mercado de trabajo en ese pais
que en Europa. Las remesas provenientes de Europa
tienen gran importancia principalmente en el Ecuador
y Jamaica, paises en los que alcanzan una proporcién
cercana al 3% del PIB.

¢) Los posibles efectos sobre los precios de los
productos basicos

La mayoria de los andlisis de los precios de las
exportaciones de bienes bdsicos concuerdan en que
tres ordenes de factores han gravitado en el alza de los
precios de los bienes bdsicos: i) la irrupcién de China y la
India como demandantes en proporciones significativas
y por tiempo sostenido, que elevé la demanda mundial
de materias primas; ii) el desarrollo de un mercado de
productos financieros que emplea los bienes bdsicos como
reserva de valor, cobertura de riesgos y diversificacion de
carteras, que se tradujo en nuevas fuentes de volatilidad
y de presion sobre los precios en el mercado de bienes
fisicos, y iii) condiciones monetarias globales que
redujeron el valor relativo del délar con respecto a otras
monedas de reserva.

En la presente coyuntura, los dos primeros factores
se mantienen presentes, si bien un escenario de menor
crecimiento relativo de Europa llevaria a una moderacién
en los precios de los productos badsicos como resultado
de una menor demanda. El riesgo mayor en este caso es
que un escenario de menor crecimiento en Europa y los
Estados Unidos traiga aparejado una menor demanda
de exportaciones desde China y la India y, por esa via,
deprima ain mds los precios de bienes bdsicos.

Respecto de los posibles cambios del valor del délar
con relacién a otras monedas de reserva a raiz de la crisis
de la deuda soberana de algunos paises de Europa, dos
factores que actiian de manera contrapuesta incidiran
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en forma importante: i) la evolucién del diferencial de
las tasas de interés entre la zona del euro y los Estados
Unidos resultante de los esfuerzos de consolidacién
fiscal y control inflacionario, en un contexto en que en
ambas regiones atn perduran las decisiones de politica
monetaria para enfrentar la crisis financiera, podria
llevar a un fortalecimiento relativo del euro respecto
del délar y ii) las percepciones de riesgo soberano
relativo, en particular luego de que en varios paises
de Europa se han desvelado fallas en la informacién
relativa al nivel de déficit y endeudamiento publico
actuarian en sentido inverso, presionando hacia una
caida del valor del euro con respecto al délar. Por otra
parte, la eventualidad de un fortalecimiento del euro en
relacion con el ddlar dificultaria la competitividad de
las exportaciones europeas y, con ello, el crecimiento y
la consecuente generacion de recursos para cumplir con
los compromisos de la creciente deuda, lo que introduce
un elemento de incertidumbre adicional.

Dado el comportamiento y magnitud de los mercados
financieros, es probable que el factor de incertidumbre
predomine en lo inmediato, deprimiendo el valor del euro
y de los productos basicos en el proceso. Més adelante,
despejados los factores de incertidumbre, podria adquirir
centralidad la influencia de una recuperacién del euro
en virtud de los diferenciales de las tasas de interés a
favor de aquellas de la zona del euro. No obstante, el
efecto del alza en el precio de los productos bésicos
seria amortiguado por los previsibles menores ritmos
de crecimiento en la zona del euro.

En suma, este conjunto de factores permite prever
que se abre un nuevo periodo de variabilidad externa para
la region, tanto en términos del volumen demandado de
sus exportaciones como de una continuada variabilidad
en los precios externos de estas, resultante, en parte, de
la proyectada variabilidad de la relacién entre el euro y el
ddlar. En contraste, las posibilidades de riesgo de contagio
financiero son, en principio, menores que en ocasiones
anteriores, en virtud de mejores posiciones fiscales y
externas que han resultado de las lecciones aprendidas
de previas crisis en los mercados mundiales.
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Recuadro 1.2

LOS CAMBIOS EN EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y LAS CONSECUENCIAS
EN SU RELACION CON LOS PAISES DE AMERICA LATINA

La reciente crisis internacional, ademas
de poner en evidencia importantes
debilidades en la gestion del Fondo
Monetario Internacional (FMI), ha generado
la oportunidad para redefinir el papel de
lainstitucion y llevar adelante las reformas
pertinentes. Desde el punto de vista de
nuestra region, estas reformas pueden
contribuir a mejorar una relacion que, si
bien ha sido histéricamente muy estrecha,
esté lejos de haber sido arménica y estable.
Por el contrario, la forma en la que se han
vinculado el FMI y los paises de la regién ha
sido cambiante y no exenta de conflictos.
Los principales puntos en torno a los
cuales se han discutido las propuestas
de reforma son:

e Laestructura de gobierno vigente
ha estado sujeta a serias criticas,
dada la mayor representacion
relativa y poder de voto de los
paises de ingresos altos.

e Los programas de préstamo
fueron incluyendo una serie de
condicionalidades que los paises
debian cumplir para acceder a los
desembolsos, que hanido variando
para incorporar crecientemente
reformas estructurales. De este
modo, la condicionalidad se
ha asociado con un estigma
sobre la fortaleza institucional y
politica y sobre la solvencia de
los paises que acudian al FMI y
fue criticada por imponer un Unico
modelo de politica econdémica,
al que debian adaptarse todos
los paises sin considerar sus
diversas caracteristicas. Entre las
consecuencias mas cuestionadas
de este tipo de condicionalidad
sobresale el sesgo prociclico de las
politicas de ajuste propuestas.

* No obstante los intentos por
adaptarse a las necesidades de
los miembros, muchos de estos
no han sido mas que ajustes a
una estructura creada hace mas
de 50 anos. Es asi que hasta hace
unos pocos meses, los acuerdos

de derecho de giro, creados en
1952, continuaban siendo el
principal instrumento de apoyo a
los paises de ingresos medios.

* El bajo limite de acceso al
financiamiento representa
una restriccion a los fondos a
los que acceden los paises,
transformandose en un factor
limitante efectivo en un contexto
de crisis internacional.

e Lacrisis ha puesto al descubierto
una notoria carencia en materia
de supervision, derivada de su
dispar intensidad, ejemplificada
en las menores exigencias a los
paises de mayor desarrollo relativo,
varios de los cuales fueron la cuna
de la crisis actual.

El proceso de reforma del FMI
intenté dar respuesta a estas inquietudes
mediante intentos de ajuste en la
estructura de gobierno, la eliminacién
de la condicionalidad estructural, la
simplificacion de las facilidades de
préstamos (eliminacién de instrumentos
poco utilizados, flexibilizacion de las
operaciones relativas a los acuerdos
de derecho de giro, desarrollo de una
linea de crédito flexible, creacion de
nuevos instrumentos para los paises
de menores ingresos) y la ampliacién
de limites de acceso e incrementos de
recursos disponibles.

Desde la perspectiva de América
Latina y el Caribe, la reforma del FMI ha
tenido diversos efectos:

* Algunos paises tuvieron acceso a
nuevas facilidades, como la linea
de crédito flexible, los acuerdos
de derecho de giro de caracter
precautorio y la modalidad de
acceso rapido del Servicio para
shocks exdgenos (SSE).

* Los 11 acuerdos firmados durante
2009 tuvieron lugar segun estas
modalidades. Costa Rica, El
Salvador, Guatemala y la Republica
Dominicana firmaron acuerdos
de derechos de giro de caracter

precautorio; México y Colombia
accedieron a la linea de crédito
flexible y recibieron 47.000 millones
de dodlares y 10.500 millones
de ddlares, respectivamente;
Dominica, Santa Lucia y San
Vicente y las Granadinas obtuvieron
créditos del Servicio para shocks
exdgenos; y Belice y Saint Kitts y
Nevis accedieron al servicio de
ayuda de emergencia por desastres
naturales (ENDA, por su sigla en
inglés).

* En la primera mitad de 2010,

El Salvador y Jamaica firmaron
acuerdos de derecho de giro de
caracter no precautorio, Granada
amplié su programa del servicio
para el crecimiento y la lucha
contra la pobreza y México
extendid la linea flexible de crédito
que obtuvo en 2009.

Si bien resulta prematuro evaluar
los efectos de la reforma en la relacion
entre el FMl y la region y si los cambios
efectuados permitiran superar el estigma
que ha supuesto tener un acuerdo con
esta institucion, puede adelantarse que
la posible mejora en las relaciones va
a depender de diversos factores, entre
los que cabe destacar la necesidad
de alcanzar un reparto mas equitativo
en la estructura de gobierno, asi como
de evitar la utilizacién discrecional del
nuevo marco de condicionalidad y el
acceso a los nuevos mecanismos de
financiamiento mediante una linea de
crédito flexible, aumentar los limites de
acceso para los paises de bajos ingresos
y evitar las asimetrias en la intensidad de
la supervision entre distintas regiones
y paises. Es importante resaltar que el
logro de un adecuado funcionamiento
del FMI resulta fundamental para los
paises de la regién y para los paises
emergentes en general, ya que permitiria
descansar menos en el autoseguro y
mas en instituciones internacionales, de
manera de hacer un uso mas eficiente y
equitativo de sus recursos.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de J.P. Jiménez y F. Lorenzo (2010) “Los cambios en el FMI y el impacto en su
relacion con los paises de América Latina” Pensamiento iberoamericano, N® 6, en prensa, 2010.
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2. Perspectivas de crecimiento para América Latina

y el Caribe

Como podia anticiparse, la velocidad de la recuperacion
de la crisis es bastante rdpida, apoyada en las fortalezas
que los paises de América Latina y el Caribe han forjado
gracias a la implementacién de politicas macroecondémicas
mds sanas que han habilitado un espacio para la adopcién
de politicas contraciclicas sin antecedentes, al menos en
la historia econémica reciente. Mds atin, a medida que la
recuperacion se va consolidando, el protagonismo que en un
inicio habian tenido las politicas publicas va disminuyendo
y, paulatinamente, el consumo privado y la inversion se
van convirtiendo en los elementos que contribuyen en
mayor medida al dinamismo de la demanda.

Como se sefial6 al comienzo, estos factores le permiten
a la regidn crecer un 5,2% este afio de manera bastante
generalizada. Sin embargo, con pocas excepciones, se prevé
una desaceleracion del crecimiento, ya en la segunda parte
de 2010, que se prolongaria el préximo afio. Los efectos
negativos que cabe esperar de la situacion por la que atraviesa
la zona de influencia del euro tendrdn consecuencias en
varias economias de la region, especialmente de América
del Sur, sobre todo por la via de un menor aumento de las
exportaciones. A este escenario también podria contribuir
la eventualidad de una desaceleracion del crecimiento de
la economia estadounidense, que afectaria negativamente
la recuperacion de México, Centroamérica y de algunas
economias del Caribe.

Por otro lado, la velocidad de la recuperaciéon ha
encendido en algunos casos sefiales de preocupacién
ante la posibilidad de una aceleracion de la inflacién, que
pueden dar lugar a un cambio en el sesgo de las politicas
macroecondmicas aplicadas en la region. Aunque las medidas
anticrisis tomadas por los paises de América Latina y el
Caribe no han tenido el costo ni la intensidad de las tomadas
en los paises desarrollados'®, algunos paises de la regién
pueden enfrentar el desafio de ir eliminando gradualmente
los estimulos fiscales implementados, a medida que la
situacion interna de sus economias lo requiera.

Si bien, tal vez con la excepcidn de algunas economias
del Caribe, los problemas de sostenibilidad no tienen la
forma ni el nivel de otros episodios de crisis en la region,
ni de los sufridos actualmente por los paises desarrollados,
el manejo macroeconémico prudente y el mantenimiento
de ciertos equilibrios fundamentales ha sido un logro del
pasado reciente que no deberia perderse. En ese sentido,
pareceria que los principales desafios fiscales se relacionan

19 Fondo Monetario Internacional (FMI), “Navigating the fiscal

challenges ahead”, Fiscal Monitor Series, 14 de mayo de 2010.

mads con el manejo macroeconémico de corto plazo, ya
sea colaborando en la prevencion del sobrecalentamiento
de la economia, si esto fuera necesario, como reduciendo
la presién sobre el tipo de cambio real.

Sin embargo, como se sefial6 anteriormente, la mayor
velocidad que caracteriza la politica monetaria hace prever que
se ird generalizando, al mismo tiempo, cierto endurecimiento
de las estrategias de los bancos centrales. Dependiendo de
la evolucion de los mercados financieros internacionales,
esto puede volver a colocar a los bancos centrales una vez
mds frente a la disyuntiva de priorizar la estabilidad del nivel
de precios o limitar la apreciacién de las monedas, que ha
aparecido de manera recurrente en los tltimos afios y que ha
dado lugar en algunos casos a la adopcién de restricciones a
los movimientos de capitales que buscan ampliar el margen
de maniobra de la politica monetaria reduciendo el impacto
sobre una variable tan relevante para la asignacion de recursos
como es el tipo de cambio real.

De este modo, cabe esperar que tanto el contexto
externo como las politicas macroeconémicas conduzcan
auna desaceleracién del crecimiento que comenzaria en
el segundo semestre de 2010 y derivaria en una reduccién
de la expansién de las economias de la regién a un 3,8%
en 2011. Con la excepcion de algunos paises, entre ellos
Chile y, sobre todo, Haiti, cuyo dinamismo se beneficiaria
en 2011 de las tareas de reconstruccion tras los terremotos
de 2010, se espera que la desaceleracion sea generalizada,
aunque se prevé que afecte sobre todo a América del Sur,
cuya tasa de crecimiento, seglin se proyecta, caerd del
5,9% en 2010 al 4,3% en 2011.

Gréfico 1.32
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PROYECCIONES DE
CRECIMIENTO DEL PIB, 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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De confirmarse estas previsiones, la tasa de desempleo
caerfa lentamente y podria volver a los niveles que tenia
antes de la crisis luego de transcurridos tres afios. El
impacto que la evolucién del mercado de trabajo tiene
sobre la situacion social pone de relieve la necesidad de
mantener politicas piblicas que apunten a la proteccién de
los sectores mds vulnerables en el marco de una estrategia
mas amplia, que abarque no solo el drea social, sino también
las politicas macroecondémicas y productivas, de modo de
permitir que los paises de la region alcancen un desarrollo
mds inclusivo. Este es el mensaje que la CEPAL brind6
en su trigésimo tercer periodo de sesiones mediante la
publicacién La hora de la igualdad: brechas por cerrar,
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caminos por abrir, y a este tema se dedica también el
resto de este estudio, orientado a analizar el impacto
distributivo de las politicas macroecondémicas.

Una mirada de mas largo plazo, como se sefiala en
el mencionado documento, lleva a la conclusién de que
el cierre de las brechas sociales requiere diversificar la
estructura productiva de América Latina y el Caribe a partir
de la innovacién y la incorporacién de conocimiento. Esta
perspectiva pone de manifiesto la necesidad de aumentar la
inversion en capital fisico y humano, de modo de permitir
la disminucién de las brechas de productividad, a fin de
hacer posible la consolidacién de un proceso sostenible
e inclusivo de crecimiento econdmico.
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Introduccion

El objetivo de esta parte del documento es contribuir a
la discusién acerca del aporte que, desde las politicas
publicas, puede hacerse a fin de fortalecer el vinculo
entre crecimiento econémico y equidad distributiva, que
ha sido bastante esquivo en la historia econdémica de la
region. La dificultad de América Latina y el Caribe para
consolidar este vinculo se refleja en la idea del casillero
vacio derivada de un trabajo de Fernando Fajnzylber
(Torres Olivos, 2007). A comienzos de la década de los
noventa, Fajnzylber construy6 un cuadro de doble entrada
en el cual ubicé a los paises de América Latina de acuerdo
a su desempefio respecto de dos variables: el indice de
concentracion del ingreso y la tasa de crecimiento. Solo
un casillero quedé sin ocupar, el que combinaba alto
crecimiento con baja desigualdad. De ahi nacié la idea
del “casillero vacio” como déficit crénico de la regién
y desafio al que siguen enfrentdndose plenamente los
analistas y encargados de formular politicas.

La desigualdad secular que padece América Latina
y el Caribe estd muy enraizada en la historia de la
region y se remonta a los privilegios de las elites en los
tiempos coloniales y la negacion de derechos en funcién
de categorias raciales y estamentales para la inmensa
mayoria de la poblacion. Esta situacién confiné a gran
parte de la poblacion del continente a la esclavitud en
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aquel periodo. En la época republicana los privilegios
siguieron reproduciéndose de otras diversas maneras
como el desigual acceso a la propiedad de la tierra, la
concentracion de la riqueza mobiliaria, el escaso desarrollo
de la salud y la educacion publica y la discriminacién
racial; finalmente, el patrén de desarrollo y modernizacién
perpetud las brechas socioecondmicas basadas en el origen
racial y étnico, la clase social y el género. La estructura
productiva y las oportunidades educativas, por su parte,
consagraron patrones de reproduccién de la desigualdad
y, en gran medida, lo siguen haciendo.

La regién presenta un nivel de desigualdad en la
distribucién personal del ingreso muy superior al de
otras regiones del mundo, con un coeficiente de Gini
medio del 0,53 que, como se muestra en el grafico 1,
practicamente no se ha modificado en los ultimos 20 afios.
La informacién recogida en el grafico 2 confirma la
situacion de grave desigualdad en la regién, donde
la totalidad de los pafses latinoamericanos tienen un
indice de Gini superior al 0,4 y en la mayoria de ellos
el indicador se eleva por encima del 0,5. El pafs menos
desigual de la regién es mas desigual que cualquier
integrante de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econdémicos (OCDE) o cualquier pais de Oriente Medio
o Africa Septentrional.
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Gréfico 1
COEFICIENTES DE GINI POR GRUPOS DE PAISES
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Gréfico 2
AMERICA LATINA Y OCDE: iINDICES DE DESIGUALDAD DE GINI,
2003-2008
OCDE
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Fuente: Comisién Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE).

Un rasgo distintivo de la desigualdad en la region es la
elevada fraccion del ingreso que capta el estrato mas alto, es
decir, el 10% de los hogares mas ricos, como se evidencia
en el gréafico 3. En promedio, este grupo concentra un 35%
de los ingresos totales, aunque se observa una importante
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dispersion en torno a este valor. Mientras que en el Uruguay
y la Republica Bolivariana de Venezuela la participacion del
decil superior es inferior al 28% de los recursos totales, en el
Brasil y Colombia supera el 40%. En el otro extremo, el estrato
compuesto por el 40% de los hogares de menores ingresos
capta en promedio un 15% del ingreso total, alcanzando
los valores mas bajos en Honduras, donde ese porcentaje
es inferior al 10%. Por otra parte, si bien las brechas entre
los deciles intermedios no son tan pronunciadas, la brecha
entre el decil de més altos ingresos y el que le sigue es muy
significativa. Mientras en los paises europeos el ingreso del
décimo decil supera en un 20% o un 30% al del noveno, en
América Latina esta distancia suele ser superior al 100% y
en algunos casos se acerca al 200%.

Gréfico 3
AMERICA LATINA (18 PAISES): ESTRUCTURA DE LA
DISTRIBUCION DEL INGRESO POR DECILES,
ALREDEDOR DE 2007 2
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Panorama
social de América Latina, 2008 (LC/G.2402-P), Santiago de Chile, marzo de
2009. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.08.11.G.89.

2 Hogares ordenados segun su ingreso per capita.

Una dimensién adicional de la desigualdad en
América Latina, de especial interés a los efectos del
disefio de politicas, es la consideracién del grado de
desigualdad territorial. Para ilustrar este punto, en el
grafico 4 se compara la relacién entre la brecha del
PIB per cépita entre la jurisdiccién mas rica y la mas
pobre y el PIB per cédpita para un conjunto de paises
europeos y latinoamericanos. Como puede verse, con
la excepcion de los paises centroamericanos de menor
tamafio y del Uruguay (pais con mejores indicadores
de equidad y de organizacién marcadamente unitaria),
las brechas son muy altas y superan a las de cualquier
pais europeo. Por ejemplo, mientras que en Europa el
PIB per cépita de la jurisdiccién mas rica casi duplica
el correspondiente a la zona de menor ingreso de ese
mismo pafs, en América Latina esta relacion se sitda en
el orden de seis veces.
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Gréfico 4
AMERICA LATINA Y EUROPA (PAISES SELECCIONADOS):
RELACION ENTRE LAS BRECHAS DEL PIB PER CAPITA
ENTRE EL VALOR MAS ELEVADOY EL MAS BAJO
DE LAS JURISDICCIONES Y EL PIB PER CAPITA
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de Oscar Cetrangolo, “Busqueda de cohesién social y sostenibilidad
fiscal en los procesos de descentralizacion”, serie Politicas sociales, N° 131
(LC/L.2700-P), Comisién Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
2007. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.07.11.G.50.

Estos indicadores dan una idea de lo complejo
que resulta mejorar la equidad y la cohesién vy,
fundamentalmente, de las dificultades para lograrlo por
medio de politicas descentralizadas, ya que las regiones
mds pobres son precisamente las que presentan una base
imponible mds reducida para financiar las prioridades de gasto
publico local, como infraestructura, salud y educacion.

Gréfico 5
AMERICA LATINA: SITUACION DE LA POBREZAY DE LA
INDIGENCIA, 1980-2008 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los
respectivos paises.

2 Estimacion correspondiente a 18 paises de la regiéon mas Haiti. Las cifras que

aparecen en la parte superior de las barras representan el porcentaje total de
personas pobres (indigentes y no indigentes).

Los niveles de pobreza constituyen otra variable importante
para comprender la situacién de los paises latinoamericanos
respecto de su capacidad de generar recursos que permitan
satisfacer las necesidades de la poblacién y disefiar politicas
publicas que contribuyan a una mayor equidad. De acuerdo
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con el Panorama social de América Latina, 2008, 1as dltimas
estimaciones disponibles para los paises de América Latina
indican que en 2008 un 33% de la poblacién se encontraba
en situacién de pobreza. Por su parte, la extrema pobreza
o indigencia afectaba a un 12,9% de la poblacién. Asi, el
total de pobres alcanzaba los 182 millones de personas, de
las cuales 71 millones eran indigentes.

A su vez, existe una importante heterogeneidad entre
los paises de la regién en relacién con los indicadores de
pobreza. Los menores niveles se registran en la Argentina,
Chile, Costa Rica y el Uruguay, con tasas de pobreza inferiores
al 22% y tasas de indigencia de entre un 3% y un 7%,
mientras que los paises con las tasas mds altas de pobreza e
indigencia, que superan el 50% y el 30%, respectivamente,
son el Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Haiti,
Honduras, Nicaragua y el Paraguay. Los elevados niveles
de pobreza e indigencia de los paises tienen un importante
impacto en la capacidad de los sectores publicos de recaudar
impuestos, limitando asf la disponibilidad de recursos para
implementar politicas destinadas a cubrir las necesidades
basicas de los que menos tienen.

Una dimensién adicional que debe considerarse en
este sentido es el peso de la informalidad en la economia,
indicador que puede dar una idea de la composicién del
empleo y de los alcances de la proteccién a distintos grupos,
asi como de la problemaética de la evasion fiscal. De acuerdo
con las estimaciones de Scheider y Enste (2000), América
Latina es la regidn que registra la mayor participacioén
en la economia informal del mundo, superando incluso
a otras regiones de paises en desarrollo!.

Grafico 6
MUNDO: ECONOMIA INFORMAL, PROMEDIO 2002-2003
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de Friedrich G. Schneider, “Shadow economies and corruption all over the
world: what do we really know?”, Economics Working Papers, N° 2006-17,
Department of Economics, Johannes Kepler University, Linz, 2006.

De acuerdo con Scheider y Enste, los estudios que buscan medir la
economia subterrdnea enfrentan, en primer lugar, la dificultad de definirla.
La economia oculta, llamada también subterrdnea, informal o paralela,
comprende no solo las actividades ilicitas sino también los ingresos no
declarados procedentes de la produccién de bienes y servicios licitos,
tanto de transacciones monetarias como de trueques.
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Como se ha sefialado en otras publicaciones de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), durante el periodo de crecimiento sostenido
que la region atravesé entre 2003 y 2008 se registré una
disminucién de la pobreza y de la indigencia de 11 y
6 puntos porcentuales, respectivamente, al tiempo que
hubo una leve caida de la concentracién del ingreso.
Estas mejoras fueron impulsadas principalmente por la
dindmica del mercado de trabajo y, en menor medida, por
la tendencia de las variables demograficas —menores
tasas de dependencia— asi como por el aumento de las
transferencias recibidas por los hogares. Sin embargo,
mas alla de estos datos positivos, la evidencia indica que
persisten amplias brechas sociales que descansan en dos
grandes dimensiones: la capacidad del mercado laboral
de generar ingresos para sustentar a los miembros de la
sociedad, por un lado, y, por otro, la capacidad de los
Estados para proporcionar sustento y proteccién a los
dependientes, esto es, a quienes carecen de ingresos o
perciben ingresos insuficientes en el mercado laboral.

Los paises con menores brechas sociales son los que
tienen un PIB mds alto, menores tasas de dependencia
demografica, mercados de trabajo menos afectados por
la informalidad laboral y mayor cobertura de la seguridad
social (Uthoff, 2010). En estos paises, también es mayor
la importancia del sector publico, tanto en la provisién
de servicios de salud —menor proporcién del gasto de
bolsillo—, como en relacién con el gasto social, que no
solo es mayor en el monto per capita, sino también como
porcentaje del PIB.

La intervencioén directa del Estado a través del nivel
y la estructura de los impuestos que recauda, asi como
de las transferencias monetarias a los grupos de menores
ingresos, tiene una incidencia significativa en la pobreza
y en la distribucién del ingreso. Asi, en la OCDE el
coeficiente estimado del indice de Gini antes de impuestos
y transferencias es del 0,45, y pasa al 0,31 tras la accién
redistributiva directa del Estado. En cambio, como se
ve en CEPAL (2010), en el caso de algunos paises de
América Latina la variacién andloga del indice de Gini
es entre la mitad y la tercera parte de la observada en el
caso de los paises desarrollados.

Lo anterior se debe a que la mayoria de los paises de
América Latina registran una baja recaudacion tributaria,
una estructura impositiva regresiva y un gasto publico social
deficientemente orientado. Asi, los paises de la regioén
enfrentan no solo el desafio de incrementar la cantidad
de recursos que se recaudan sino también de mejorar su
incidencia sobre la distribucién del ingreso, aumentando la
carga sobre los sectores mas favorecidos. Al mismo tiempo,
se espera que la estructura del gasto financiado con esos
recursos pueda contribuir a la construccién de sociedades
mds cohesionadas, aumentando asi la legitimidad de las
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politicas publicas y, por tanto, del pago de impuestos
destinados a financiarlas. Pero, ademas, las demandas de
mads gasto ptiblico no se circunscriben al drea social sino
que pueden incluir otros &mbitos que, como la inversién
publica o las politicas de fomento productivo, inciden
sobre la competitividad y sobre la definicién del perfil
productivo y, por lo tanto, sobre la tasa de crecimiento y
la manera en que se reparten sus frutos.

Por otra parte, como se discute en el capitulo I de
esta parte del documento, aunque es indudable que la
estabilidad macroeconémica es una condicién necesaria
para que la regién pueda crecer mas y repartir mejor,
esta va mas alld de asegurar una tasa de inflacién baja
y estable y debe contemplar la necesidad de reducir la
inestabilidad real. Para cumplir este cometido, en el disefio
de la politica macroeconémica debe tenerse en cuenta la
necesidad de enfrentar las fluctuaciones asociadas a los
ciclos econdmicos, evitando una excesiva inestabilidad del
nivel y de la calidad de los servicios que presta el Estado,
asi como de variables clave como el tipo de cambio real y
la tasa de interés. Se trata, por otra parte, de un objetivo
particularmente relevante para los grupos de menores
recursos, cuyo gasto estd restringido por su baja capacidad
de ahorro y su limitado acceso al mercado financiero.

La posibilidad que han tenido recientemente muchos
de los paises de la region de impulsar diversas medidas a
fin de amortiguar los efectos negativos sobre la actividad
econémica y la situacién social derivados de la crisis
internacional ha revalorizado el papel del Estado y de las
politicas activas pero, al mismo tiempo, ha dejado a la
vista las enormes diferencias existentes entre los paises
de la regién en relacion con la capacidad para llevar
adelante esas politicas. Esto puso de relieve la importancia
de ampliar el espacio de las politicas ptiblicas, habilitar
los instrumentos que permitan enfrentar adecuadamente
los objetivos planteados, garantizar la disponibilidad
de los recursos necesarios para el financiamiento de las
iniciativas a poner en practica y fortalecer las instituciones
que deben implementarlas.

En este documento se centra la atencién en el impacto
distributivo de un conjunto acotado de politicas publicas.
Asf, en el capitulo I se analizan las consecuencias sobre la
distribucién del ingreso de la volatilidad macroecondmica,
el modo en que esta afecta al mercado de trabajo, y las
opciones de politica para hacerle frente; en el capitulo II se
abordan los impactos distributivos de la politica tributaria;
en el capitulo III se trata el gasto social, y, por dltimo,
en el capitulo IV se realiza un balance y se presentan las
principales conclusiones del andlisis.

La focalizacién del andlisis en determinados aspectos
de las politicas piblicas impone algunas limitaciones. En
primer lugar, no se tratan los efectos distributivos de otros
elementos del gasto piblico, mas alla del gasto social, ni
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de los efectos indirectos derivados de la estrategia fiscal
general o de otras dreas del quehacer macroecondémico
como la politica de tasas de interés o la politica cambiaria.
La segunda limitacién del andlisis es que en todos los
casos la incidencia y los impactos distributivos se tratan de
modo estatico y con un concepto de equilibrio parcial. Por
ejemplo, en el andlisis del impacto distributivo del gasto
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en educacién o en salud no se consideran los efectos que
este puede tener en la potencialidad de ingresos futuros
de los beneficiarios, ni tampoco se toman en cuenta
las interacciones posibles entre las distintas politicas
analizadas, ni entre estas y el comportamiento de los
agentes econdmicos y los ulteriores impactos distributivos
derivados de ellas.
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La volatilidad macroecondmica, el empleo
y la distribucion del ingreso

Si bien en el andlisis de las politicas macroecondémicas a menudo se omite la referencia a las

cuestiones distributivas, las implicancias de esta indole son muchas veces muy importantes y

generan disyuntivas complejas entre acciones que tienen un efecto diferencial en distintos grupos

sociales. Consecuentemente, es importante prever los posibles impactos distributivos de las distintas

herramientas de la politica macroecondémica, como la gestién de los agregados monetarios, el nivel

y la composicién del gasto publico, las alicuotas de los diversos impuestos y otros.

Como se sefialé anteriormente, la preocupacién de
la CEPAL por la estabilidad macroeconémica no se
circunscribe a la necesidad de alcanzar una inflacién
tan baja y estable como sea posible, sino que toma nota
de los enormes costos que ha acarreado la inestabilidad
real en América Latina, no solo desde la perspectiva del
crecimiento, sino también en términos de sus consecuencias
en la pobreza y la desigualdad. De este modo, entendemos
que, como lo expres6 Rail Prebisch hace mas de 60 afios:
“Si, con fines sociales, se trata de elevar al maximo el

ingreso real, las consideraciones anticiclicas no pueden
faltar en un programa de desenvolvimiento econémico.
La propagacion a la periferia latinoamericana de las
fluctuaciones ciclicas de los grandes centros implica
considerables mermas de ingreso. Si estas mermas
pudieran evitarse, el problema de la formacién de capital
se harfa menos dificil. Ha habido ensayos de politica
anticiclica, pero hay que reconocer que ain estamos
en los comienzos de la dilucidacién de este asunto”
(Prebisch, 1949).
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A. Las caracteristicas de la volatilidad en América

Latina y el Caribe

El examen de las fluctuaciones agregadas en América
Latina y el Caribe muestra que la regién exhibe una
volatilidad sumamente alta en relacién con la observada
en los paises mas desarrollados. En efecto, la varianza del
crecimiento para el lapso 1951-2008 en América Latina
es un 50% mas elevada que la de Europa y los Estados
Unidos (Kacef y Jiménez, 2010).

Al mismo tiempo, como se muestra en el
grafico 1.1, es muy alta la frecuencia de episodios que
pueden caracterizarse como crisis, algunas de las cuales han
desembocado en frenos abruptos de procesos de aceleracion
del crecimiento, cuando no en colapsos productivos, es
decir, en disminuciones del valor absoluto del PIB per
cépital. También son frecuentes las perturbaciones que
provocan cambios en las tendencias de largo plazo, en
contraste con las perturbaciones transitorias que, por
definicion, exhiben una reversion a la media.

Gréfico I.1

VOLATILIDAD NORMALY EXTREMA (CRISIS) DEL CRECIMIENTO
DEL PIB PER CAPITA, 1961-2009 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

2 La volatilidad se considera extrema cuando la variacion del PIB per cépita es menor
al crecimiento mundial menos un desvio estandar durante el periodo considerado,
rango marcado en el gréafico por la franja.

Como se ha sefialado reiteradamente en los trabajos de
economistas que adscriben al pensamiento estructuralista,
las fluctuaciones de las economias de la regién guardan una
relacién estrecha con choques externos (como cambios abruptos
de signo en los flujos de capitales o marcadas variaciones en

I En CEPAL (2008) se presentan una serie de definiciones relevantes

al respecto.

los términos de intercambio)?. Estas fluctuaciones suelen ir
acompafiadas de cambios en las perspectivas de sostenibilidad
de las deudas publica y externa, y de un aumento en la
fragilidad del sistema financiero y muchas veces han dado
lugar a procesos de ajuste que suelen incluir modificaciones
importantes de los precios relativos (y, por consiguiente, en
la distribucién del ingreso) y de las estructuras organizativas
de la actividad econémica (contratos privados, regulaciones
publicas, derechos de propiedad).

Por estas razones, la volatilidad macroeconémica, ya
sea como fuente o como reflejo del subdesarrollo (Chang,
Kaltani y Loayza, 2009) ha sido un tépico de particular
interés en el andlisis del desempefio econémico de América
Latinay el Caribe. El nivel de volatilidad macroeconémica
estd asociado a elementos de diversa indole, que difieren
de acuerdo con las especificidades de cada pafs, pero que
suelen incluir cuestiones como el patrén de insercién
internacional, la estructura productiva, la politica econdmica,
la vulnerabilidad a desastres naturales y el marco institucional,
entre otras (CEPAL, 2004, 2008).

En diversos estudios, se ha encontrado una relacion
negativa entre la volatilidad y el crecimiento del PIB y, aunque
los canales que van de una variable a la otra no son de fécil
identificacion, hay cierto consenso acerca de la centralidad
de lamarcada variabilidad de la inversién®. La imperfeccién
de los mercados de crédito, rasgo habitual en las economias
periféricas, ocasiona que la caida de la inversion en la fase
recesiva del ciclo sea superior a la recuperacion que se registra
durante la expansion, con el consiguiente saldo negativo.
Asimismo, la mayor aversién al riesgo de los inversores en
tiempos de turbulencia regional, cuando ocurren crisis que
abarcan a varios pafses simultdneamente, puede llevar a la
finalizacién abrupta de los proyectos de mayor periodo de
maduracién y afectar la eficiencia de la inversion.

Igualmente, se destaca como otro hecho estilizado
que en América Latina y el Caribe el consumo es mas
volatil que el PIB (Toledo, 2008). Una volatilidad del
consumo elevada hace que la pobreza también lo sea,
sobre todo cuando es alta la densidad de hogares con
ingresos per capita cercanos a la linea de pobreza. En tales
circunstancias, el descenso del ingreso y del consumo
puede dejar a una gran cantidad de personas por debajo
de la linea de pobreza o de indigencia.

2 LaCEPAL ha enfatizado estas relaciones desde sus inicios (Prebisch,

1949 y Rodriguez, 2006).
3 Véase al respecto CEPAL (2008) y la bibliografia allf citada.
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B. Las consecuencias de la volatilidad ¢

1. En el bienestar

El costo de la volatilidad en el bienestar se mide en términos
de la pérdida del consumo per cépita que provoca, derivada
del menor crecimiento econémico. La volatilidad genera
creacién y destruccion de riqueza, mediante cambios
en los precios relativos y en los derechos de propiedad.
A su vez, el aumento de la incertidumbre que esto trae
aparejado desincentiva la inversion y afecta el crecimiento
y el empleo.

Si la volatilidad del consumo es mayor que la del
ingreso, como es el caso de la regidn, también es mayor
el impacto en el bienestar>. Por otra parte, como se sefialé
anteriormente, una alta volatilidad del consumo supone

que también la pobreza sea muy volatil, sobre todo
cuando en un gran nimero de hogares los ingresos per
cépita se encuentran cerca de la linea de pobreza. En estas
circunstancias, un descenso relativamente pronunciado del
consumo puede dejar a muchas personas por debajo del
nivel minimo requerido para satisfacer sus necesidades. Es
posible enumerar dos ejemplos ilustrativos de esta relacion:
México, donde la crisis de 1995 elevé el porcentaje de
personas pobres del 45,1% en 1994 al 52,9% en 1996, y
la Argentina, donde, como consecuencia de la crisis de
2002, esta variable paso en las zonas urbanas del 23,7%
en 1999 al 45,4% en 2002 (CEPAL, 2007).

2. En el mercado de trabajo y la distribucion del ingreso

En una regiéon como América Latina y el Caribe, que se
caracteriza por notorias desigualdades y por una marcada
heterogeneidad en el acceso de distintos grupos sociales a
los bienes y servicios que se producen en la economia, el
objetivo de aumentar la equidad requiere prestar atencién a los
efectos diferenciales de la volatilidad en el bienestar, segtin
estratos de ingreso. Desde una perspectiva macroeconémica,
esta heterogeneidad tiene varias dimensiones, mds alla
de los vinculos sefialados previamente en relacién con la
vulnerabilidad ante fluctuaciones en el consumo de los estratos
mas bajos de la distribucion del ingreso, muchas veces a partir
de niveles cercanos a los limites de subsistencia. Una de estas
dimensiones esta relacionada con los efectos diferenciales
de la volatilidad en el empleo (Weller, 2010).

Existen tanto argumentos tedricos como evidencia
empirica que indican que una elevada volatilidad del
crecimiento econémico es contraproducente tanto para la
generacién de empleo de calidad como para la igualdad®.
En la literatura sobre capital humano se sefiala que una
parte importante de las habilidades de los trabajadores
se adquiere por medio de la practica en el propio proceso
productivo. Dado que una fraccién de ese incremento del
capital humano es especifica del puesto y la tecnologia de
la planta de que se trate, muy probablemente se desvalorice
al cambiar el trabajador de empleo. En consecuencia,
una elevada rotacion, fomentada por una alta volatilidad
macroecondmica, ejerce un efecto depresor sobre la
productividad y los ingresos de la fuerza de trabajo.

Véanse mds detalles en Kacef y Jiménez (2010).

Segtn Pallage y Robe (2001), el costo de la volatilidad del consumo
para los paises en desarrollo es elevado, por lo que situarla en
el mismo nivel de los paises desarrollados seria equivalente a
aumentar la tasa de crecimiento del PIB per cdpita un 0,34% a
perpetuidad.

6 Véase, por ejemplo, Farber (1999), Auer, Berg y Coulibaly (2005)
y Perry y otros (2006).
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Pero aun en periodos de relativa estabilidad
macroecondmica, los mercados de trabajo de la regién
exhiben una elevada rotacién’. En ocasiones se argumenta
que esta facilita la reasignacion de la fuerza de trabajo desde
las empresas y sectores en retroceso a los nuevos sectores
y empresas en expansion. Sin embargo, los datos empiricos
indican que en el periodo de las reformas estructurales,
en América Latina y el Caribe las migraciones laborales
intersectoriales no se efectuaron desde los segmentos de
baja productividad hacia los de alta productividad, sino
a la inversa (Pagés, Pierre, Scarpetta, 2009).

Por otra parte, en un periodo econémico inestable,
las pérdidas de empleo no afectan a todos los trabajadores
por igual. Las empresas suelen estar mds interesadas en
mantener a su personal més calificado, mientras que, respecto
de los trabajadores con menor nivel de calificacién, se
observan estrategias para maximizar el beneficio utilizando
crecientemente contratos a plazo y la subcontratacion de la
mano de obra. De este modo, en el nivel microeconémico,
la velocidad de rotacién guarda una relacién inversa con
el nivel de calificacién de la fuerza de trabajo (Cowan y
Micco, 2005), y los trabajadores de bajo nivel educativo
registran una mayor inestabilidad de sus ingresos que los
mas calificados (Beccaria y Groisman, 2006).

Comparando la volatilidad del crecimiento econémico
con la de los salarios reales y la de 1a tasa de desempleo para
el lapso comprendido entre inicios de los afios noventa y
2006, se encuentran diversas pautas de ajuste de los mercados
laborales entre los paises latinoamericanos. En el grafico 1.2
se aprecia que en Chile, Guatemala y el Per, la correlacion
entre la volatilidad del crecimiento econdémico y la de la tasa
de desempleo, y entre la volatilidad de 1a tasa de crecimiento
y la del salario real es alta. En Costa Rica y el Uruguay, la
correlacion es mayor en el caso del desempleo (el ajuste
descansa mds en variaciones de los niveles de empleo); también
es superior en Colombia y Panam4, donde la correlacién en
el caso de los salarios es incluso negativa.

En el Brasil, México y Nicaragua, la correlacion
resulta ser elevada para los salarios y algo menor para
el desempleo (mayor ajuste por la via de los salarios
reales). Por dltimo, la Argentina, el Ecuador, el Estado
Plurinacional de Bolivia, el Paraguay y la Republica
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Bolivariana de Venezuela registran correlaciones bajas o
negativas en ambos casos. Aparentemente, en estos paises

el ajuste del mercado de trabajo tendria lugar por medio

del mercado informal de trabajo o la emigracién®.

Gréfico .2
AMERICA LATINA (15 PAISES): CORRELACION ENTRE LA
VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
Y LAS VOLATILIDADES DEL DESEMPLEO
Y DEL SALARIO MEDIO REAL
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Fuente: Jirgen Weller, “La flexibilidad del mercado de trabajo en América Latinay el
Caribe. Aspectos del debate, alguna evidencia y politicas”, serie Macroeconomia
del desarrollo, N° 61 (LC/L.2848-P/E), Santiago de Chile, Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2007. Publicacion de las Naciones
Unidas, N de venta: S.07.11.G.171.

Otra dimensién del impacto distributivo de la
volatilidad esta relacionada con las formas y grados de
insercién en los mercados (por ejemplo, entre formalidad
e informalidad), que implican significativas diferencias en
el grado en el que distintos grupos son alcanzados por los
efectos de las politicas. En América Latina y el Caribe,
la volatilidad agregada genera mayores fluctuaciones
en los ingresos de los hogares de menores recursos: el
desempleo es mayor en los estratos mas pobres (véase el
grafico 1.3) y esa falta de oportunidades laborales empuja
ala informalidad (véase el grafico 1.4). Estos impactos son
muchas veces perdurables, ya que los episodios de crisis
tienen consecuencias en términos de empleo, pobreza e
inequidad que demoran en compensarse en las etapas de
expansion. Por otra parte, las crisis provocan que muchos
jovenes de hogares de menores recursos salgan del sistema

7 Véanse, por ejemplo, Calderé6n-Madrid (2000), Cowan y otros

(2005), y SPTyEL (2005).

Otros autores, coincidiendo con la existencia de una diversidad de
mecanismos de ajuste en el mercado laboral, han encontrado otros
patrones. Por ejemplo, Ros (2006) muestra tres formas distintas
en las que los paises de la region se acomodaron a una generacién
insuficiente de empleo formal en el periodo 1990-2002: i) el ajuste
mediante la expansién del empleo informal (el Brasil, Colombia,
Honduras, México y el Pert); ii) el ajuste mediante la expansion
de la informalidad y el crecimiento del desempleo (Costa Ricay la
Repiiblica Bolivariana de Venezuela), y iii) el ajuste principalmente
por la via del desempleo (Chile, el Ecuador y el Uruguay). El mismo
autor indica que la caida del salario real, en el mismo lapso, no fue
parte del mecanismo de ajuste.
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de educacion para insertarse en el mercado de trabajo,
lo que da lugar a la prolongacién de las condiciones de
mantenimiento de la pobreza y la desigualdad.

Gréfico 1.3
AMERICA LATINA (18 PAISES): TASA DE DESEMPLEO,
ALREDEDOR DE 2008
(En porcentajes de la poblacion econdmicamente activa)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de informacién oficial de los paises.

Gréfico 1.4
AMERICA LATINA (18 PAISES): TASA DE INFORMALIDAD
LABORAL EN EL SECTOR URBANO,
ALREDEDOR DE 2008
(En porcentajes del total de ocupados urbanos)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de informacién oficial de los paises.

Asimismo, la heterogeneidad se manifiesta por medio
de las diferencias de acceso a los mercados, en particular
los financieros y, por lo tanto, mediante la capacidad para
amortiguar los efectos de la volatilidad. Esas caracteristicas
implican que los grupos de ingresos altos y bajos tienen
alternativas de decisién muy diferentes. En particular,
dada su capacidad de ahorro y de generacién de acervos
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de riqueza, los primeros pueden diversificar riesgos de
modo de aislar su situacién patrimonial de la volatilidad
interna, al tiempo que pueden utilizar sus activos o,
eventualmente, su capacidad de acceso al crédito, para
moderar los impactos de las fluctuaciones del ingreso en
el consumo®. Asimismo, en economias con inflaciones
significativas, tienen una mayor capacidad para eludir
el impuesto consiguiente sobre las tenencias de dinero
mediante el desplazamiento hacia activos sustitutos, cuyo
valor estd mas protegido del efecto de la inflacién. En
contraste, las posibilidades de los grupos de bajos ingresos
de anticipar y prevenir perturbaciones son restringidas
y los impactos de estas son fuertes (Krusell, Kuruscu y
Smith, 2002).

A través de estos canales, la volatilidad origina
un incremento de la desigualdad (véase el grafico 1.5).
De acuerdo con un estudio realizado por Calderén y
Levy-Yeyati (2009) para 75 paises, el coeficiente de
Gini esta positiva y significativamente asociado con
la volatilidad macroeconémica. Al mismo tiempo, la
correlacion entre esta y el ingreso de los primeros tres
quintiles de la distribucién del ingreso es negativa v,
en el caso de los dos quintiles mds altos, es positiva.

Graéfico .5
MUNDO (75 PAISES): VOLATILIDAD Y DISTRIBUCION DEL
INGRESO, 1975-2005 2
(Logaritmo del coeficiente de Gini y puntos
porcentuales)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de César Calderén y Eduardo Levy-Yeyati, “Zooming in: from aggregate
volatility to income distribution”, Policy Research Working Paper Series,
Ne¢ 4895, Banco Mundial, 2009.

2 Estimaciones de panel sobre 75 paises, con intervalos de cinco afos. La variable
dependiente es el logaritmo del coeficiente de Gini y la participacion en el ingreso por
quintil, y la variable independiente es el desvio del crecimiento del PIB. Las variables
de control incluidas son el coeficiente de Gini (t-1), el ingreso real por habitante, el
cuadrado del ingreso real por habitante, la tasa de matriculacién de la educacién
secundaria, la tasa de inflacién y el gasto del gobierno en porcentajes del PIB.

b Estadisticamente significativo al 10%.

¢ Estadisticamente significativo al 5%.

Incluso, dada la fuerte concentracién de la riqueza, tienen una mayor
capacidad de influir directamente sobre la volatilidad a partir del
efecto de sus propias decisiones en materia de ahorro, inversién y
composicion de sus carteras financieras.



56

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

3. En el espacio macroeconémico

Una caracteristica distintiva del espacio de politica en
la regién es que su dimensién puede cambiar de manera
sustancial en poco tiempo ante la ocurrencia de una
perturbacién. La volatilidad macroecondmica modifica
el espacio de politica no solo porque influye sobre los
recursos, sino también porque determina la intensidad con
que otras politicas compiten con las de estabilizacion y
porque muchas veces limita la cantidad de herramientas
de politica disponibles (por ejemplo, en situaciones de
crisis puede desaparecer el mercado para la nueva deuda
publica). Cuando ocurre una perturbaciéna, como en el
periodo 2008-2009, las demandas de los sectores afectados
aumentan y se intensifica la competencia por el uso tanto
de recursos como de instrumentos de politica, que son
estructuralmente escasos en la region.

Estos hechos crean una relacién de doble via entre
la funcioén fiscal de estabilizacién y las perturbaciones
y desequilibrios macroeconémicos: las politicas
fiscales buscan cerrar los desequilibrios causados por
las perturbaciones, pero estas mismas perturbaciones y
desequilibrios restringen la capacidad de las autoridades
de hacer politica al reducir el espacio de maniobra. La
politica fiscal es un buen ejemplo de este efecto, ya que
al caer el producto se reduce la recaudacién tributaria y,
con frecuencia, también se resiente la capacidad del sector
publico de endeudarse cuando el acceso a los mercados
de capital es prociclico.

Como se muestra en el gréfico 1.6, los ingresos
tributarios de la regién son altamente volatiles. La
volatilidad media de los ingresos tributarios, medida por
su desviacion estandar, es casi tres veces superior que
en los paises desarrollados (Gémez-Sabaini y Jiménez,
2009). Esta volatilidad tiene un impacto mayor en los
segmentos mas vulnerables de la poblacién, debido a
las fluctuaciones que provoca en el gasto publico social.
En un elevado niimero de paises, la recaudacion se ve
doblemente afectada por perturbaciones externas (directa
e indirectamente, por la via del nivel de actividad).

Todo esto se ve agravado por el cardcter marcadamente
prociclico del acceso al financiamiento por parte de los paises
de laregién que, unido a la combinacién de recursos escasos
y volatiles y demandas sociales insatisfechas, genera una
politica de gasto prociclica. Esto se puede corroborar con la
informacion que surge del gréafico 1.7, que muestra la evolucion
a lo largo de 30 afios de los coeficientes de correlacién
entre el gasto de gobierno y el PIB. Como se ve, el gasto es
crecientemente prociclico (al menos hasta fines de los afios
noventa), a diferencia de lo que ocurre en las economias

desarrolladas, lo que implica que la capacidad asistencial del
Estado en América Latina y el Caribe se reduce en los periodos
de recesion (CEPAL, 2006) y agrega un elemento adicional
de volatilidad al consumo de los pobres (de Ferranti y otros,
2002), cuyo ingreso se complementa de forma significativa
con el gasto social (véase el grafico L.8).

Gréfico 1.6
AMERICA LATINAY PAISES MIEMBROS DE LA ORGANIZACION DE
COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE):
DESVIACION ESTANDAR DEL CRECIMIENTO DE LOS INGRESOS
TRIBUTARIOS (SIN SEGURIDAD SOCIAL), 1980-2008
(En porcentajes y en ddlares de 2000)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Grafico 1.7
AMERICA LATINA: PROCICLIDAD DEL GASTO DEL GOBIERNO
COMPARADA CON LA DE PAISES DESARROLLADOS,
1975-2005 2
(Coeficientes de correlacion entre el gasto del gobierno
y el crecimiento econdmico)

-=== América Latina (19 paises)

=== Grupo de los Cinco (los Estados Unidos,
Francia, Italia, el Japon y el Reino Unido)

— Otros paises desarrollados

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

2 Se calcularon para cada pais los coeficientes de correlacion entre la variacion del
gasto del gobierno y el crecimiento econémico, para ventanas méviles de 15 afios;
posteriormente, para el grupo de paises de cada region, se determin¢ la mediana
de estos coeficientes.
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Gréfico 1.8
AMERICA LATINA (PROMEDIO SIMPLE): INCIDENCIA DEL GASTO SOCIAL EN EL INGRESO DEL HOGAR,
SEGUN QUINTILES DE INGRESO PRIMARIO PER CAPITA, 1997-2004
(En porcentajes)

Quintil | Quintil Il

Quintil 11 Quintil IV Quintil V

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.

4. La volatilidad macroeconémica y las politicas publicas

Como hemos visto en los puntos anteriores, la volatilidad
macroeconémica afecta el crecimiento y la estabilidad
del consumo, da lugar a bruscos e indeseados cambios
en la distribucién del ingreso y en la asignacion de los
derechos de propiedad y, en consecuencia, se traduce
habitualmente en conflictos distributivos. Esta situacién
suele agravarse a causa del efecto negativo que tiene la
volatilidad macroeconémica en la cantidad y la calidad
de las politicas publicas, que puede generar coyunturas
de predominio de unas politicas sobre otras que afecten
las estructuras de gobernabilidad de las actividades
econdémicas (CEPAL, 2008).

Este efecto de la volatilidad en el bienestar, la
distribucién del ingreso y el espacio macroecondémico

tiene consecuencias en la situacién politico-social y
produce tensiones sociales y conflictos distributivos que
agravan la inestabilidad. Siguiendo a Alesina y Perotti
(1996), que establecian una relacién de causalidad entre
la equidad, la estabilidad de las instituciones democraticas
y el crecimiento, podria decirse que la volatilidad real
impacta en ambos extremos (equidad y crecimiento) y
da lugar a un proceso de retroalimentacién que puede
condicionar la gobernabilidad democratica. Es por ello
que la generacién de espacio fiscal para implementar
politicas a partir del ahorro de recursos, la acumulacién de
activos o la creacién de capacidad de endeudamiento no
puede estar ausente en una estrategia orientada a mejorar
la distribucién del ingreso.

C. Las caracteristicas del crecimiento y su
impacto distributivo

El 80% de los ingresos de los hogares se origina en
actividades laborales (asalariadas o independientes), por lo
que es en el mercado de trabajo donde se determina gran
parte de la distribucién del ingreso y, en este sentido, cobra

fundamental importancia la capacidad de generacion de

empleo de la economia y las caracteristicas de los puestos

de trabajo que se crean!”.

10 Para el promedio simple de 17 paises latinoamericanos en 2005,

los ingresos laborales determinaron un 77,3% del coeficiente
de Gini de los ingresos totales, ubicidndose los paises, con la
excepcion del Uruguay, en un rango de entre el 70% y el 90%.

En el mismo afio, los ingresos laborales tuvieron en promedio un
indice de Gini de 0,536, con un rango de entre 0,452 en Costa
Ricay 0,587 en Honduras (Medina y Galvén, 2008).
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En la regién se observa una estrecha relacion entre el
crecimiento econdémico y la generacién de empleo, sobre
todo el empleo asalariado y formal. Sin embargo, dado
que muchos hogares requieren de ingresos laborales para
su sobrevivencia, en fases de bajo nivel o contraccién
de la actividad y, por lo tanto, débil demanda laboral, la
autogeneracién de empleo surge como un mecanismo
de ajuste y adaptacioén alternativo al desempleo abierto
(CEPAL/OIT, 2010). De modo que una fraccién de
los empleos de la regién surge por presion de la oferta
laboral, a causa de las necesidades de sobrevivencia.
Por esta razén, en la comparacién de un pais a otro
suele existir una elevada correlacién entre la evolucién
demografica y la variacién del nimero de ocupados
(Weller, 2000, pag. 77).

Dado que la tasa de ocupacién para la regién en su
conjunto ha reaccionado estrechamente a los cambios en la
dindmica del crecimiento, queda claro que América Latina
y el Caribe no es un caso de crecimiento sin empleo. Al
contrario, en el pasado, muchos paises latinoamericanos
y caribefios han sido protagonistas de un proceso de
surgimiento de empleo en un contexto de muy bajo
crecimiento (Pagés, Pierre y Scarpetta, 2009). Estos suelen
ser empleos de baja productividad y bajos salarios, por lo
que tienen impactos distributivos negativos.

Si se analiza el comportamiento de la tasa de ocupacién
en relacién con la tasa de crecimiento econdmico, se observa
un grupo de paises con una correlacién positiva mayor
a 0,5 entre los cambios de ambas variables, compuesto
por la Argentina, Barbados, el Brasil, Chile, El Salvador,
México, la Reptiblica Bolivariana de Venezuela, Trinidad y
Tabago y el Uruguay. En cambio, en Colombia, el Ecuador,
Honduras, Jamaica, el Pert y la Republica Dominicana
la correlacion es baja y en el Estado Plurinacional de
Bolivia, incluso negativa (véase el grafico 1.9).

El hecho de que los coeficientes de correlacion sean
mayores en los paises con ingresos medios elevados,
mientras que los paises con coeficientes mas bajos son
tipicamente los que poseen un producto per capita menor
parece ser consistente con la hipétesis esbozada mas arriba.
En el segundo grupo de paises, la presion de la oferta
laboral no es elastica respecto del ciclo y las necesidades
de subsistencia obligan a los hogares a generar ingresos
laborales independientemente de la dinimica de la demanda.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Este tipo de ocupaciones autogeneradas se caracterizan
por su baja productividad y calidad. Por el contrario, como
se sefial6 en el capitulo anterior, en los paises de mayor
ingreso relativo por habitante suele verificarse un grado
mas alto de formalidad en el mercado de trabajo, un nivel
de proteccién social mds elevado y menores niveles de
pobreza e indigencia (Uthoff, 2010)!!.

Gréfico 1.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE EL CRECIMIENTO
ECONOMICOY LOS CAMBIOS EN LA TASA
DE OCUPACION, 1985-2009
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Fuente: Jurgen Weller, “Contexto macro, empleo e impacto distributivo”, documento
presentado en el taller Impacto distributivo en las politicas publicas, Comision
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Santiago de Chile, 28
y 29 abril de 2010.

Como se ha argumentado hasta aqui, el crecimiento
econémico y su volatilidad, asi como la evolucién
demogréfica, inciden en la presién de la oferta laboral
y tienen un importante impacto en la generacién de
empleo y en su composicion. Pero existen otras variables,
muchas de ellas relacionadas con las caracteristicas del
crecimiento econdémico, que influyen en los resultados
del mercado laboral en materia de igualdad. Entre estos
factores, se puede mencionar la heterogeneidad de la
estructura productiva y de la fuerza laboral, el sesgo de
la demanda laboral segin los niveles de educacién, la
calidad del empleo en términos de proteccién social, y
los atributos que son objeto de discriminacién (el género,
la religion, el pais de origen y otros).

1" Las caracteristicas de la generacién de recursos para la aplicacién

de politicas publicas a favor de una mayor igualdad se tratan en el
capitulo II.
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1. Los aspectos distributivos de la estructura productiva

Como se desprende de lo sefialado en el punto anterior, un
aspecto relevante para la determinacion de la distribucién del
ingreso es la creacién de empleo en sectores con marcadas
diferencias en sus niveles de productividad. Durante los
afios noventa y hasta inicios de la década pasada se registré
un empeoramiento de la estructura de ocupacién (que
fue revertido parcialmente a mediados de la década de
2000); de este modo, la participacién de los sectores de
baja productividad en el empleo urbano creci6 del 47,2%,
alrededor de 1990, al 50,8% en las proximidades de 2002
y volvi6 a descender al 47,4% cerca de 200712,

La relativa debilidad en la generacién de empleo
productivo durante los afios noventa también se expreso en
una ampliacién de la brecha de ingresos entre las empresas
de distinto tamafio. En efecto, entre inicios de la década
de 1990y alrededor de 2002, 1a relacién entre los salarios
medios de las microempresas y los salarios medios de la
pequefia, mediana y gran empresa cay6 del 73% al 62%;

ain mds grande fue el deterioro de los ingresos de los
trabajadores por cuenta propia (no técnicos), cuyos ingresos
bajaron del 99% al 73% de los salarios medios de la pequeiia,
mediana y gran empresa. En contraste, durante los afios
siguientes (datos disponibles hasta 2006), periodo en el
que se dinamiz6 la generacién del empleo asalariado en
empresas formales, estas brechas se cerraron parcialmente,
al 66% en el caso de las microempresas y al 75% en el caso
de los trabajadores por cuenta propia (CEPAL, 2010b).

Por lo tanto, como ya se menciond, se puede concluir
que, a causa de la heterogeneidad productiva estructural,
una fase de bajo crecimiento econémico tiende a empeorar
la distribucién de los ingresos, mientras que una mayor
dindmica del crecimiento representa un contexto mas
favorable para reducir las desigualdades. Del mismo modo,
se han identificado pautas sectoriales de generacion de
empleo que pueden tener un impacto favorable o perjudicial
en la reduccién de la pobreza!3.

2. El impacto de los cambios en la composicion de la ofertay la
demanda laboral en las brechas salariales

Una parte de la desigualdad se relaciona con la brecha
salarial existente entre trabajadores de distinto nivel de
calificacién. Un primer resultado de interés es que se ha
determinado que, a nivel mundial, la brecha salarial entre
los ocupados mas calificados y los de menor nivel de
calificacién, en ocupaciones comparables, es mayor en
los paises mas pobres (Freeman y Oostendorp, 2000).
Contrariamente a las expectativas despertadas por las
corrientes predominantes en el pensamiento econémico
durante los afios noventa, tanto estudios de casos nacionales
como andlisis comparativos mostraron que, al igual que
en los paises mas desarrollados, en América Latina y el
Caribe se registré un incremento de la brecha salarial'.

A pesar de las mejoras de la estructura educativa de la
fuerza laboral, que implicaban una mayor oferta de mano
de obra calificada, aumentaron sobre todo los ingresos de
los mas calificados respecto de aquella parte de la fuerza
de trabajo que cuenta con menos afios de educaciéon
formal. Sin embargo, no se ensanché la distancia existente
en materia de ingresos entre esa ultima fraccién de los
trabajadores y los que cuentan con niveles educativos
intermedios, posiblemente por el marcado aumento de
la oferta de mano de obra con educacién media.

En América Latina y el Caribe existia la expectativa
de que las reformas econémicas, sobre todo la apertura
comercial y financiera, asi como la desregulacién de los

Promedio simple de 15 paises (célculo sobre la base de CEPAL
(2010b), cuadro 18 del anexo estadistico).
Por ejemplo, Gutiérrez y otros (2007) encontraron que un
crecimiento intensivo del empleo en la industria manufacturera
favorece la reduccién de la pobreza, mientras que la misma pauta
en la agricultura incide en su incremento.

14 Véanse casos nacionales, por ejemplo, en Robbins (1994), Pavcnik

y otros (2002), Altimir, Beccaria y Gonzdlez Rozada (2002), y
Arabsheibani, Carneiro y Henley (2003); y estudios comparativos
en Behrman, Birdsall y Szekely (2000), BID (2003) y Contreras y
Gallegos (2007).
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mercados laborales, favorecerian el uso del factor mas
abundante, presumiblemente el trabajo con menor nivel de
calificacién, lo que aumentaria su empleo e ingresos. Como
el dictamen de la evidencia empirica ha sido desfavorable
para esta hipétesis, se intentaron diversas explicaciones
para el fallo de la teorfa convencional, entre las que se
cuentan las siguientes:

* Globalmente, se observaria un cambio tecnoldgico
sesgado a favor de la mano de obra calificada, facilitado
por la apertura comercial y la creciente inversion
extranjera directa que cambi6 la composicion de los
factores en la estructura productiva regional, por medio
de la importacién de bienes de capital. Esto habria
orientado la demanda de mano de obra hacia los estratos
de mayor calificacién y, por lo tanto, ensanchado
la brecha de ingresos entre distintas calidades de la
fuerza de trabajo'>.

* Las ventajas comparativas de muchos de los paises de la
regién no se basarian en la abundancia de mano de obra
no calificada, como se postulaba, sino en su dotacién
de recursos naturales (de Ferranti y otros, 2002).

» La masiva entrada de paises con enormes reservas
de mano de obra con bajo nivel de calificacién y
salarios a los mercados globales habria presionado
globalmente los salarios de este tipo de trabajadores
(Freeman, 2005).

» También se ha argumentado que en ciertos periodos
las politicas macroeconémicas han tenido un impacto
desfavorable en los precios relativos, sobre todo las

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

politicas cambiarias y financieras que tendieron a
encarecer la mano de obra y abaratar el capital en
muchos paises de la regién (Lora y Olivera, 1998;
Ramirez y Nuifiez, 2000). Dado que tipicamente el
capital y la mano de obra calificada son factores
complementarios, mientras que el capital y la mano
de obra no calificada son sustitutos, estas politicas
tendrian un impacto distributivo regresivo.
¢ Factores de la institucionalidad laboral, como la
caida o contencién del salario minimo real y el
debilitamiento de los sindicatos también pueden

haber sido relevantes (Cortéz, 2001).

Cabe sefialar que, en los tltimos afios, la ampliacién
de la brecha salarial no solo parece haberse detenido,
sino incluso se habria revertido parcialmente. Los
ingresos relativos de los mas educados bajaron en
comparacion con los menos calificados, aunque sin volver
al nivel de inicios de la década de 1990. Asimismo, es
importante resaltar que —con cambios muy pequefios
en ambas fases— entre inicios de la década de 1990 y
2006-2008 se redujo la brecha entre los menos calificados
y el grupo de trabajadores con 9 a 12 afios de educacién
(del 68,1% al 72,6% para los asalariados y del 54,7%
al 70,0% para los ocupados en su conjunto (CEPAL,
2010b). En vista de las tendencias de la educacion, se
puede interpretar que el aumento de la oferta laboral
con niveles de educacién intermedios y —en la década
de 2000— superiores ha incidido en la compresién de

sus ingresos relativos'®.

3. La volatilidad macroeconémica y la calidad del empleo

La mayor o menor presencia de empleos de calidad
(entendidos como los puestos de jornada completa, con un
horizonte temporal no predeterminado y que cuenten con
algtin grado de proteccién social) estd en parte determinada
por el nivel y la volatilidad del crecimiento econémico.
Como ya se menciond, entre mediados de los afios
noventa e inicios de la década de 2000, cuando la tasa
de desempleo subia con cada crisis sin poder descender a
su nivel anterior en las fases de auge, la informalidad y el
empleo precario y autogenerado fueron refugios procurados
de manera creciente por los trabajadores desplazados del
sistema formal. Ademads, en algunos paises se llevaron a

cabo reformas laborales que facilitaron la aplicacién de
contratos de trabajo a plazo determinado, lo que condujo a
una flexibilizacién en el margen que incidié en una mayor
inestabilidad y precariedad del empleo formal.

Por el contrario, la experiencia de los udltimos
afios muestra la importancia de un contexto econémico
favorable para que tenga lugar un proceso de mejora de
la calidad del empleo. De este modo, conjuntamente
con la reduccién del desempleo y de la proporcion del
empleo en sectores de baja productividad, aument6 el
porcentaje de la poblacion urbana que cuenta con algin
grado de proteccién social.

15 Véanse, por ejemplo, Robbins (1996), Feenstra y Hanson

(1997), Sanchez-Paramo y Schady (2003), y Jaumotte, Lall y
Papageorgiou (2008).

16 Monsueto, Machado y Golgher (2006), asi como Castro Lugo y

Huesca Reynoso (2007) y Airola y Juhn (2008) detectan para el
Brasil y México, respectivamente, una reduccién reciente de la
desigualdad salarial por nivel educativo.
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Entre 2000 y 2007, el porcentaje de los ocupados
urbanos con proteccién en materia de salud, pensiones o
ambos beneficios subié del 54,5% al 60,8% en promedio
ponderado (OIT, 2009, cuadro 8-A). A ello contribuyd,
aparte de la expansién econémica y el aumento del empleo
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en el sector formal, 1a reduccion de las relaciones laborales
informales en empresas formales que se observé durante
este periodo de crecimiento relativamente elevado!”. En
varios paises, las mejoras en la fiscalizacién jugaron un
papel importante al respecto'.

4, Las desigualdades debidas a las caracteristicas de la insercion
laboral de grupos en desventaja

Finalmente, ciertos colectivos especificos tienen problemas
especiales en el mercado de trabajo. Por una parte, existen
limitaciones de acceso a este mercado —por problemas
relacionados tanto con la oferta como con la demanda—,
por ejemplo, para las mujeres, sobre todo las de bajo nivel
educativo. Por otra parte, se observan fendmenos como la
segmentacién ocupacional, tanto horizontal como vertical,
y la discriminacién salarial, que ocasiona, nuevamente,
que trabajadores con caracteristicas similares —con la
excepcion del rasgo discriminado— perciben beneficios
desiguales, siendo las cuestiones de género y etnia las
principales causas de discriminacion.

El andlisis de las estadisticas muestra que la tasa de
participacién de las mujeres residentes en centros urbanos
creci6 de manera marcada durante los afios noventa, pero
solo levemente durante los afios recientes. Gran parte de ese
aumento se debi6 al incremento del nivel educativo de la
fuerza de trabajo femenina que, dada la elevada correlacién
entre el nivel educativo y la tasa de participacién de las
mujeres, fomento6 su insercion laboral. Por el contrario,
la tasa de participacién de las mujeres menos educadas
registr6 un aumento moderado y recientemente incluso
se fren6 (CEPAL, 2010b).

La tasa de desempleo urbano de las mujeres reflejo la
evolucion de las economias de la regién, con un importante
incremento entre 1990 y alrededor de 2003, y un descenso
posterior a un nivel comparable al de los inicios de los
afios noventa. Sin embargo, la brecha de desempleo entre
mujeres y hombres se amplié en ambas fases.

Aligual que en el caso de la desocupacion, la insercion
de las mujeres en sectores de baja productividad acompaiié
la evolucién de la economia regional, con un aumento en
la década de 1990 y un descenso posterior. En ese periodo,
la brecha entre mujeres y hombres se redujo en la primera
fase, quizas reflejando la presién sociocultural sobre muchos
hombres para insertarse en cualquier actividad, aunque fuese
de bajisima productividad, dado su tradicional caracter de
principal perceptor de ingresos del hogar.

Por otra parte, la brecha de ingresos entre hombres
y mujeres se redujo en los afios noventa (tanto para las
asalariadas como para las ocupadas en su conjunto), tanto
en el agregado como para los tres grupos educativos. En
contraste, durante la década actual, en el agregado la
brecha tiende a cerrarse muy levemente, mientras que
en varios grupos educativos se observa una ampliacion
(CEPAL, 2010b).

En resumen, si bien disminuyeron algunas de
las brechas laborales entre hombres y mujeres, las
condiciones de acceso de uno y otro sexo al mercado
de trabajo y al empleo productivo siguen reflejando una
marcada desigualdad. Esta desigualdad refleja, en parte,
cuestiones socioculturales que atribuyen a la mujer un
papel especifico centrado en las tareas de reproducciéon
y de trabajo no remunerado puertas adentro del hogar, al
diferente acceso a los activos (especialmente el capital
humano) y a la institucionalidad del mercado de trabajo
disefiada segiin un modelo tradicional que ve al hombre
como el proveedor de la familia.

Otros mecanismos de discriminacién contindan
vigentes en los mercados de trabajo. Los estudios en la
materia indican la persistencia de discriminacién salarial
en contra de miembros de minorfas étnicas'?; también se
ha identificado una brecha salarial vinculada con el origen

socioeconémico de las personas?.

Entre 2005 y 2007, en el promedio de cinco paises, el empleo asalariado
informal en el sector formal bajé del 36,9% al 31,6% (OIT, 2008).
Véase, por ejemplo, para el caso del Brasil, Simao (2009).

19 Segiin Atal, Nopo y Winder (2009) la brecha salarial entre las
personas que pertenecen a etnias con problemas de insercién
laboral y el resto de la poblacién es del 37,8%. Si se incluyen las
variables observables que influyen en los salarios relativos, esta
brecha baja al 12,9% lo que indica que una gran parte de la brecha
se debe a problemas de acceso al empleo productivo relacionado
con factores ajenos al mercado laboral.

Véanse, por ejemplo, Nuiiez y Gutiérrez (2004) y Gaviria, Medina
y Palau (2007).
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Recuadro I.1

EL GASTO SOCIALY EL CICLO ECONOMICO EN AMERICA LATINA

El gasto publico en educacién, salud,
seguridad social y vivienda tiene impactos de
importancia en América Latina, en especial
debido a las carencias que en esas areas
debe afrontar una fraccién significativa de
la poblacion. En el trabajo de Bello y Ruiz
del Castillo (2010) se analiza la relacién
de corto y largo plazo entre el gasto
social y el nivel de actividad econémica
para un conjunto de paises de la region.
Existe una amplia literatura en la que se
ha estudiado la relacién existente entre el
gasto publico agregado y el PIB, tanto en
el ciclo como en la tendencia, siendo la
conclusién principal de esos trabajos que,
al contrario de lo que se observa en los
paises de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE), la politica
fiscal es prociclica.

Con el objeto de estimar las elasticidades
de las distintas partidas del gasto fiscal
respecto del producto, en este trabajo se
utilizan series de frecuencia anual, para el
lapso 1980-2006, de diversos componentes
del PIB, el gasto publico y el gasto publico
social, valuados en délares de 2000, para
11 paises de América Latina: Argentina,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Panama,
Paraguay, Peru, Republica Bolivariana
de Venezuela, Republica Dominicana
y Uruguay.

Los resultados principales se derivan
de dos estimaciones, la primera de las cuales
surge de la siguiente ecuacion :

(1) A log (GS,)) =« + B * A log
(PIB) + ¢,

donde GS, es el nivel de gasto del componente
i-ésimo del gasto social para el periodo ¢ y
PIB, representa el nivel del producto interno
bruto del pais en el periodo .

El coeficiente estimado, 3, es la
elasticidad de corto plazo del correspondiente
componente del gasto con respecto al PIB.
Los resultados muestran que los gastos
en salud y en educacion resultaron ser
prociclicos para ocho paises, en siete de
ellos se dio ese resultado simultdneamente
y en todos tanto el gasto social como el
gasto publico total fueron prociclicos.
Con respecto al gasto en vivienda, este
resultd prociclico para cinco paises. En
la Argentina, todas las definiciones de
gasto fueron prociclicas, mientras que en
Colombia y México se dio ese resultado en
cinco de ellas. Por el contrario, en Chile y
el Ecuador resultaron aciclicas.

A fin de evaluar si el andlisis de corto
plazo no arroja una estimacién sesgada de

B, al no considerar una probable relacién
de largo plazo entre las variables, los
autores realizaron una nueva estimacion
basada en el modelo de correccion de
errores condicional. La nueva ecuacion
estimada es:

(2) Alog(GS,)=o+3*Alog(PIB)+
y* log (GS,) — @ * log (PIB) + =,

donde @ es igual a y* 3, y representa la
velocidad de ajuste de la elasticidad a su
valor de largo plazo y & es la elasticidad de
largo plazo del componente del gasto.

Los principales resultados para la
estimacion del coeficiente de la velocidad
de ajuste, la elasticidad de largo plazo
y la elasticidad de corto plazo son los
siguientes:

* Enlos casos en que el coeficiente (y) es
estadisticamente significativo, presenta
signo negativo y es menor a la unidad.
Esto indica la presencia de estabilidad
dindmica, por lo que existe una relacion de
largo plazo entre las variables. Para todos
los paises, al menos uno de los tipos de
gasto tiene una relacién de largo plazo
con el PIB. Para Chile, Colombia, Panama,
la Republica Bolivariana de Venezuela
y el Uruguay existe cointegracion del
PIB con cinco definiciones de gastos,
mientras que para el Ecuador, el Peru
y la Republica Dominicana existe esa
relacion de largo plazo para una partida de
gasto. En estos casos, para obtener una
adecuada especificacion de la elasticidad
de corto plazo es necesario utilizar la
ecuacion (2) en lugar de la (1).

e En las ecuaciones cuya variable
dependiente es el gasto en educacion, los
valores de las elasticidades son mayores
ala unidad. Algo similar tiene lugar en los
casos en que la variable dependiente es
el gasto en salud. Lo anterior implica que
en el largo plazo estos gastos crecen en
mayor medida que el PIB.

* Finalmente, cabe destacar el caso de
Chile, donde las elasticidades no son
estadisticamente distintas de cero
para ninguna de las variables del gasto
social, lo que indica que este tiene un
comportamiento aciclico.

Fuente: Omar Bello y Ramiro Ruiz del Castillo, “Gasto social en América Latina: relacién con el ciclo y opciones para reducir la volatilidad econémica”, documento presentado
en el taller Impacto distributivo en las politicas publicas, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 28 y 29 abril de 2010.
a2 Las variables expresadas en logaritmos se sometieron al contraste de raiz unitaria de Phillips y Perron. Todas las variables menos una (el logaritmo del gasto de salud del

Peru) resultaron integradas de orden 1.
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El impacto distributivo de las politicas
publicas y su financiamiento

Los niveles de desigualdad que registran los paises de la regién vuelven particularmente

importante la accién del Estado a través de politicas distributivas. La provisién publica de

bienes y servicios permite afectar la distribucion de la renta a partir de programas en que los

beneficiarios no soporten la carga del financiamiento (o solo soporten una parte) y cuyo impacto

dependa del nivel y la calidad del gasto social. Sin embargo, en sociedades tan desiguales como

las latinoamericanas no basta con la politica redistributiva que pueda instrumentarse por esta

via, sino que resulta importante analizar la manera en que esta provision se financia y el papel

que desempefian los sistemas impositivos en pos de una mayor equidad en la distribucion del

ingreso. No solo interesa generar una cierta cantidad de recursos que permitan financiar el

gasto publico (y en particular el gasto social), sino que también es importante tener en cuenta

cudles son los segmentos de la poblacién que aportan estos fondos.

Ya hace un tiempo que sentencias como ‘“‘equitativa
distribucién de la renta”, “igualdad de oportunidades”
o “titularizacion universal de los derechos econémicos,
sociales y culturales” pertenecen legitimamente a la
orbita de expresiones que conforman el discurso sobre
las politicas publicas y fiscales (Basombrio, 2009). No
obstante, debe tenerse en cuenta que la biisqueda de mayor
equidad no es un proceso carente de ambigiiedad. Como
se ha visto en CEPAL (2010b), la equidad y la igualdad
son conceptos con miultiples dimensiones, cargados de
connotaciones valorativas, y vale la pena interrogarse
sobre su alcance para comprender su relacién con las
politicas fiscales.

Hacer efectivo el principio de equidad en la actuacién
del sector publico reviste especiales dificultades, en
la medida en que se hace preciso llenar de contenido
conceptual las ideas de igualdad o desigualdad de tratos

o circunstancias, ademas de valorar la medida en que se
espera que el sistema fiscal contribuya a la consecucion
de unos objetivos redistributivos determinados. Mas alla
de los debates conceptuales, sin embargo, se requiere
una posicién pragmadtica y operativa en la busqueda
de una sociedad mas justa que permita enfrentar las
desigualdades que se consideren mas manifiestas y causen
mds irritacion.

El principio de equidad impositiva tiene sus raices en
dos criterios basicos que pretenden justificar la aplicacién
y el reparto de los impuestos: el criterio de beneficio, que
alude a la necesidad de establecer los tributos en funcién
de los beneficios que los individuos obtienen de los
poderes publicos, y el criterio de capacidad de pago, que
pone el énfasis en la capacidad econémica de los sujetos
y finalmente sirve para justificar la aplicacién de criterios
de progresividad (J. P. Jiménez y Ruiz-Huerta, 2009). La
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ecuanimidad de la distribucion de la carga tributaria entre
los distintos individuos que forman la sociedad descansa
en la consideracion de las diversas circunstancias de los
sujetos gravados, de la que se desprenden los criterios
de equidad horizontal (o trato igual a quienes se hallen
en igualdad de circunstancias) y equidad vertical (o trato
adecuadamente desigual a quienes se encuentren en
circunstancias distintas).

Este capitulo se centra en el andlisis de tres elementos
indispensables para lograr una politica tributaria que mejore
la equidad en los paises de América Latina: el nivel de
recaudacion, la composicion o estructura tributaria y el
grado de cumplimiento. Lamentablemente, la realidad de
nuestra regién muestra que la gran mayoria de los paises
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presenta importantes debilidades en estos tres factores
clave, ya que la carga tributaria es baja, la estructura
estd sesgada hacia impuestos regresivos y los niveles de
incumplimiento en el pago de impuestos son significativos
(J. P. Jiménez, Gémez Sabaini y Podest4, 2010).

En este sentido, se advierte que en materia de tributacién
no existen normas absolutas para lograr una mayor equidad
y se observa cierta ambigiiedad en criterios que pueden,
al mismo tiempo, favorecer y perjudicar la equidad de
los sistemas tributarios. Es por esto que, como sefialan
Musgrave y Musgrave (1992), “la politica impositiva por
consiguiente es un arte no menos que una ciencia; y la
equidad debe perseguirse como una cuestion de grado
mds que como una norma absoluta”.

A. La tributacion como herramienta
de politica distributiva

La capacidad de la politica fiscal para modificar la
distribucién del ingreso determinada por las fuerzas del
mercado ha variado a lo largo del tiempo y muestra una
marcada diferencia entre las distintas regiones. En este
sentido, cabe destacar que diversos estudios han mostrado
que los niveles de desigualdad anteriores a la intervencién
del Estado son similares en paises de América Latina
que en otros mds desarrollados y que en muchos casos
la desigualdad es mayor en estos ultimos (Barreix, Roca
y Villela, 2006; Gémez Sabaini, 2006).

Sin embargo, como surge de las conclusiones del estudio
de Chu, Davoodi y Gupta (2000), mientras que en los paises
industrializados la distribucién mejora efectivamente a través
de los impuestos y gastos, en los paises en desarrollo no se
cuenta con politicas redistributivas adecuadas para lograr
un grado de igualdad comparable. Por el contrario, los
andlisis disponibles en América Latina y el Caribe ponen
de manifiesto el efecto habitualmente regresivo del sistema
tributario y la manera solo parcial en que los programas
de gasto compensan la regresividad de los impuestos,
observandose incluso situaciones en que el efecto de
los impuestos y las transferencias no solo no corrige las
situaciones de desigualdad, sino que las aumenta.

La politica tributaria puede influir de dos maneras
en la estructura de la distribucién de ingresos de un
pais. En primer lugar, mediante la captura de fondos
que se dedicaran al financiamiento de los gastos

publicos orientados a la creacion y el fortalecimiento
del capital humano, financiando, entre otros, gastos en
salud, educacién y sanidad. De esta forma, la politica
tributaria se transforma en un factor que contribuye a la
formacién de capital humano, mejorando el ingreso de
mercado y, por lo tanto, la “distribucién primaria”, es
decir, antes del proceso de impuestos y transferencias.
En segundo término, la politica tributaria puede influir
en la estructura de la distribucién de rentas mediante un
sistema de impuestos progresivos al procurar un cambio
en la “distribucién secundaria”, es decir, después del
efecto de esas politicas. En ese plano, la imposicién
sobre la renta y los patrimonios, entre otros, adquiere
un papel especial (Gémez Sabaini, 2006).

Las tres caracteristicas principales que limitan el papel
redistribuidor del Estado en América Latina son: presién
tributaria baja, tributacién regresiva y gasto publico orientado
deficientemente (Goiii, Lépez y Servén, 2008). No obstante,
las opiniones en torno a la necesidad de modificar estas
caracteristicas no son unanimes. Se puede encontrar amplio
consenso acerca de la necesidad de aumentar los esfuerzos
en direccién a una mayor progresividad del gasto ptiblico,
pero este consenso es mas limitado, aunque sigue siendo
relativamente importante, en relacion con el logro de mayores
niveles de presion tributaria. Respecto de la implementacién
de reformas en direccién a una mayor progresividad, las
voces no se escuchan con tanta fuerza.
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Evidentemente, entre los especialistas hay opiniones
diversas respecto de la potencialidad de los impuestos
como instrumento de redistribucién. Sin embargo, la
permanencia de esta estructura tributaria regresiva a lo largo
de los afios es reflejo de que existe la idea predominante,
al menos entre los especialistas que inciden en la politica
tributaria, de que la redistribucién mas efectiva se logra a
través del gasto social, en tanto que la politica tributaria
debe guiarse por criterios de eficiencia (Jorratt, 2009).

Dada la magnitud de la desigualdad en América Latina y
el Caribe, sin embargo, no parece conveniente dejar de lado
la potencialidad del instrumento tributario y, en consecuencia,
cabe interrogarse acerca de los motivos que explican los
bajos niveles de recaudacién del impuesto a la renta en la
region, entre los que se destacan las tasas legales bajas (y
las tasas efectivas mds bajas aun) y las bases imponibles
estrechas. Entre otras, ambas caracteristicas son causa de
los elevados niveles de evasion, asi como también de las
“lagunas” tributarias y los tratos preferenciales caracteristicos
de los sistemas tributarios de la regién. En este contexto,
dejan de cumplirse los requisitos basicos de equidad, esto es,
que las personas con la misma capacidad de pago paguen lo
mismo (equidad horizontal) y que las personas con mayor
capacidad de pago paguen mas (equidad vertical).

Tanto la equidad horizontal como la equidad vertical
enfrentan importantes desafios para ser alcanzadas en los
paises de América Latina, lo que perjudica la legitimidad de
los sistemas tributarios y termina por afectar su capacidad
recaudatoria. De modo que los paises de la regién se

1. Nivel de recaudacion

Diferentes estudios demuestran que el nivel de recaudacién
potencial de los paises de la region es considerablemente
mads alto que la recaudacién efectiva (Perry y otros,
2006; Agosin, Barreix y Machado, 2005). Esto supone
la existencia de un margen para aumentar la capacidad
redistributiva del Estado gracias a la provision de mayores
recursos, pero también debe tenerse en cuenta que, como
sefialan Musgrave y Musgrave (1992), “un nivel alto de
imposicién pero moderadamente progresivo, puede tener
un impacto mayor sobre la distribucién de la renta que
un nivel bajo pero con fuerte progresividad”.

A pesar de las diferencias que existen entre los paises
de la region, la carga tributaria suele ser baja, tanto cuando
se la compara con la de los paises de otras regiones,
como en relacién con su propio nivel de desarrollo. Por
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encuentran en un circulo vicioso de tributacion regresiva y
recursos escasos, desigualdad en la distribucién del ingreso
y deslegitimacion de las instituciones ptiblicas y del papel
del Estado (Gémez Sabaini y O’Farrell, 2009).

Se destaca entonces la necesidad de fortalecer la
tributacion directa y de generar un mejor balance entre
estay la tributacién indirecta. Como sefiala Jorrat (2009)
en su estudio sobre la tributacién en Chile, cualquier
intento por dotar al sistema tributario de un mayor impacto
redistributivo requerird de un redisefio del impuesto a la
renta y de los impuestos patrimoniales, que les otorgue
una mayor participacién en la recaudacidén total y un
mayor grado de progresividad. Al respecto, sefiala que el
control de la evasion y elusion tributaria son esenciales,
pues se ha constatado que ambos fenémenos constituyen
una de las principales fuentes de inequidad.

En una misma linea, Roca sefiala que el disefio tedrico del
impuesto a la renta personal puede perseguir un determinado
impacto redistributivo que, en la practica, no se conseguira si
la evasién reduce significativamente la recaudacion (Roca,
2009). En cuanto al nivel de las tasas, sefiala que el impuesto
alarenta empresarial en la mayoria de los paises de América
Latina podria definirse como dicotémico pues, pese a la
existencia de una tasa nominal alta (un promedio del 28% en
2006), la tasa efectiva es significativamente menor, producto
de la concesion de una multiplicidad de beneficios tributarios.
Esto ultimo implica, al mismo tiempo, menores recursos
para lograr un gasto social progresivo, una mayor inequidad
horizontal y mayores oportunidades de evasién y elusion.

lo general, se sefiala que los paises con un mayor nivel
de desarrollo cuentan con un sector piblico mas amplio
y, por lo tanto, tendrian una mayor carga tributaria. Por
ello, en el grafico II.1 se realiza una comparacién entre
121 paises a través de un andlisis de regresion de corte
transversal que considera la relacion entre la carga tributaria
y el logaritmo del PIB per cépita.

Es importante aclarar que con este ejercicio simple no se pretende
realizar un andlisis de los determinantes de la carga tributaria de
cada pafs, ya que hay otras variables importantes que deberfan
considerarse para la formulacién de un modelo de ese tipo.
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Grafico II.1
COMPARACION MUNDIAL DE LA CARGA TRIBUTARIA EN
RELACION CON EL PIB PER CAPITA EN TERMINOS DE
PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO
(En porcentajes del PIB y logaritmos)
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Fuente: J.C. Gémez Sabaini, J.P. Jiménez y A. Podestd, “Tributacion, evasion y equidad
en América Latina”, Evasion y equidad en América Latina, documentos de
proyectos, N° 309 (LC/W.309), J.C. Gémez Sabaini, J.P. Jiménez y A. Podesta
(comps.), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), 2010.

Como puede observarse, solo 4 paises latinoamericanos,
de los 19 considerados en la muestra, se encuentran
por encima de la linea de regresion. En los casos de la
Argentina, el Brasil, el Estado Plurinacional de Bolivia
y Nicaragua podria decirse que su presion tributaria es
elevada en comparacién con el nivel de PIB per cépita.
Por su parte, Costa Rica y el Uruguay se encuentran muy
cercanos a la linea de regresién, es decir que la carga
tributaria pareceria adecuada en relacién con el nivel de
desarrollo. Los restantes 13 paises de la region presentan
un nivel de presién tributaria claramente menor al que
deberian tener de acuerdo con su nivel de desarrollo.

Con este simple ejercicio se muestra que en la gran
mayoria de los paises existe espacio para aumentar la
presion tributaria. En términos agregados, se podria decir
que dado el nivel de desarrollo econémico de la region, la
carga tributaria podria incrementarse, en promedio, cerca
de tres puntos del producto. Sin embargo, si se deja fuera
de este promedio a los cuatro paises cuya carga tributaria
efectiva excede a la potencial, el margen para aumentar
los ingresos impositivos sube a cinco puntos del PIB.

Este valor medio de la brecha entre carga tributaria
potencial y efectiva esconde diferencias significativas entre
paises. El Ecuador, Guatemala, México, Panamad y la Republica
Bolivariana de Venezuela tienen posibilidades de incrementar
la carga tributaria para hacerla mas compatible con su nivel
de PIB per cépita. A excepcién de Guatemala, en los otros
paises existen importantes ingresos no tributarios, provenientes
del petréleo o del Canal de Panama, que compensan, en
parte, este bajo nivel de recaudacion tributaria.

Otra forma sencilla de comprobar la baja presion
tributaria de América Latina consiste en compararla
con la de otras regiones del mundo. Como se observa
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en el grafico I1.2, la carga tributaria media de los paises
latinoamericanos es practicamente la mitad de la registrada
por los paises de la Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos (OCDE).

Gréfico 11.2
COMPARACION INTERNACIONAL DEL NIVELY LA
ESTRUCTURA DE LA CARGA TRIBUTARIA
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de informacién de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Nota: El promedio de América Latina se refiere al gobierno central, excepto en los
casos de la Argentina, el Brasil, Chile, Costa Rica y el Estado Plurinacional
de Bolivia donde se refiere al gobierno general.

Sin embargo, de este grafico también se desprende
claramente que la principal causa de la menor carga tributaria
en la region es la baja recaudacién, en términos del PIB,
de los impuestos directos (a la renta y a la propiedad). En
promedio, la carga tributaria directa de los paises desarrollados
se sitda 10 puntos porcentuales del producto por encima de
la de América Latina. Mds atin, la recaudacién proveniente
de impuestos a los ingresos y al patrimonio (en relacién
con el PIB) en América Latina es la mas baja del mundo.
Incluso los paises africanos recaudan, en promedio, mas
que los latinoamericanos por estos conceptos.

Otra diferencia relevante en relacién con los paises
desarrollados proviene de los menores ingresos de la
seguridad social, mientras que el nivel de imposicién
sobre bienes y servicios es similar entre los paises de
América Latina y los de la OCDE.

Como se menciond anteriormente, una forma de
mejorar la distribucién del ingreso es a través del nivel de
los ingresos fiscales que pueden destinarse al financiamiento
del gasto social. Resulta interesante observar que los tres
paises con mas recaudacion tributaria (la Argentina, el Brasil
y el Uruguay) son también los que tienen un mayor gasto
social (J. P. Jiménez, Gémez Sabaini y Podest4, 2010).

Sin embargo, no solo el nivel de la carga tributaria tiene
efectos en la distribucién del ingreso de cada pais, sino que
también interesa analizar la composicion de dicha carga, es
decir, no solo es importante cuanto se recauda, sino cémo se
recauda, tal como se analiza en la siguiente subseccion.
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2.

Estructura tributaria

El segundo pilar consiste en analizar el origen de los
recursos tributarios, teniendo en cuenta los criterios de
equidad. En los estudios de Perry y otros (2006), Agosin
y otros (2004) y Gémez Sabaini (2006) se registra que la
brecha entre la recaudacion efectiva y potencial responde,
sobre todo, a la brecha existente en los impuestos directos,
y mas especificamente en el impuesto a la renta personal,
mientras que con respecto a la imposicién al consumo,
en la mayoria de los paises de la regién la brecha es
practicamente nula.

En este sentido, en el grafico II.3 se presenta la

evolucién de la estructura tributaria media en la region,
que se caracteriza por los siguientes hechos estilizados:

Participacion decreciente de los impuestos provenientes
del comercio exterior en el total recaudado. Este
cambio se origina en el establecimiento de las
uniones econdémicas (zonas de libre comercio,
MERCOSUR), en el descenso de los aranceles
nominales aplicados a las importaciones y en la
desapariciéon de los impuestos aplicados a las
exportaciones (la Argentina es la excepcién mas
significativa a esta tltima tendencia).
Generalizacién y fortalecimiento del impuesto al
valor agregado (IVA) en toda la region. Si bien se
trata de un impuesto que el Brasil adopt6 en 1967
y la Argentina y el Ecuador implementaron durante
la década de 1970, fue mas recientemente que se
expandi6 a toda la regién y cobré una importancia
estratégica como fuente de ingresos.

Significativo aumento en la recaudacién del impuesto a
larenta. Sin embargo, este tributo estd concentrado en
las sociedades y su incremento se asocia al desarrollo
de la imposicién obtenida de las empresas mineras
y petroleras, donde existen mayores posibilidades
de traslacion que en el impuesto a la renta personal,
por lo que presenta un menor impacto redistributivo
que este ultimo.

Transformacién del impuesto a la renta de las personas
fisicas o naturales en, basicamente, un tributo sobre
los ingresos del trabajo asalariado formal.
Significativa depuracién o reduccién del nimero
de impuestos aplicados, especialmente en materia
de imposicién selectiva, que actualmente se
limitan a gravar los bienes y servicios de demanda
relativamente ineldstica (tabaco, bebidas alcohdlicas,
combustibles y demas).

Surgimiento de impuestos aplicados sobre bases
extraordinarias, como débitos y créditos bancarios,
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impuestos a las transacciones financieras y otros
gravamenes analogos.

* Problemas atn no resueltos, tanto para el disefio de
las normas como para la administracién del sistema
tributario, a raiz del creciente grado de informalidad
de los mercados, observado durante la década de
1990, sobre todo en el campo laboral y de empleo
autogenerado.

* Estancamiento y bajo nivel de la imposicién
patrimonial, a pesar de la existencia de una
amplia variedad de impuestos que inciden sobre el
patrimonio®. Uno de los desafios pendientes en la
region se relaciona con el fortalecimiento de este tipo
de tributos, principalmente a nivel de los gobiernos
subnacionales. En particular, el reforzamiento de
las bases catastrales es fundamental para la equidad
y eficiencia de los impuestos sobre la propiedad
inmobiliaria.

Gréfico 11.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PROMEDIO SIMPLE):
ESTRUCTURA TRIBUTARIA, 1990-2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

En particular, en referencia a la mejora de la recaudacién
del impuesto a la renta, se aprecia un crecimiento superior al
70% en el periodo 1990-2008 y un aumento de 2,8 puntos
del PIB en 1990 a 4,8 puntos en 2008 para el promedio de
América Latina. No obstante, tal como se sefial anteriormente,
este nivel impositivo es muy bajo en comparacién a los
estandares internacionales y no es suficiente para producir
una mejora en la distribucién del ingreso en la region.

2 Véase un andlisis detallado sobre la imposicién a los patrimonios

en América Latina en De Cesare y Lazo Marin (2008).
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La escasa importancia relativa de este tributo se
manifiesta en casi todos los paises de la regién, donde
solo el Brasil, Chile, el Pert y 1a Reptblica Bolivariana
de Venezuela lograron recaudar entre 6 y 8 puntos del
producto en concepto de este impuesto durante 2008.
Por su parte, la tributacién sobre la renta en la Argentina,
Colombia, México y Nicaragua también se ubica por
encima del promedio regional, en torno al 5% del PIB.
Como ya se indicé, la recaudacion de este impuesto
proviene fundamentalmente de la renta de personas
juridicas dedicadas a la actividad productiva asociada a
la explotacién de recursos naturales no renovables.

Como se aprecia en el cuadro II.1, mientras que en
términos de rentas a sociedades, América Latina estd
cerca de la media de los paises desarrollados (3,4 frente a
3,9 puntos del PIB), en lo que se refiere al impuesto a la
renta personal, estd muy lejos de los paises miembros de
la OCDE. En este ultimo caso, los paises latinoamericanos
obtienen en promedio solo un 1,5% del PIB (el Brasil, el
pais que mas recauda, solo llega a 2,6 puntos porcentuales)
en comparacién con las economias de la OCDE donde
su valor supera los 9 puntos porcentuales del producto.
Ademads, en la regién, la mayor parte del impuesto a la
renta personal proviene de trabajadores asalariados como
consecuencia, principalmente, de las mayores posibilidades
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de evasion y elusién de los trabajadores independientes
y del tratamiento preferencial que reciben las rentas de
capital en la gran mayoria de los paises.

Gréfico 11.4
AMERICA LATINA: IMPOSICION A LA RENTA DE
SOCIEDADES Y DE INDIVIDUOS
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Nota: “No clasificables” corresponde a los datos donde las cifras oficiales no
distinguen entre individuos y sociedades.

Individuos No clasificables

Lo expuesto hace que la estructura esté invertida en
uno y otro caso: en América Latina la recaudacién de
rentas de sociedades representa el 70% y en la OCDE el
impuesto proveniente de la renta de individuos participa
con ese mismo porcentaje’.

Cuadro II.1
AMERICA LATINA: RECAUDACION MEDIA DE LA IMPOSICION A LA RENTA
(En porcentajes del PIB)

Pais Sociedades Individuos
Argentina (2007) 3,6 1,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) (2007) 3,0 0,2
Brasil (2007) 51 2,6
Chile (2007) 7,3 1,2
Ecuador (2006) 2,3 0,8
El Salvador (2007) 2,7 1,9
Guatemala (2007) 2,9 0,3
Honduras (2004) 3,7 1,6
Haiti (2006) 1,0 11
México (2005) 2,4 2,2
Nicaragua (2001) 3,1 2,0
Panama (2006) 2,9 2,0
Pert (2007) 5,9 1,4
Republica Dominicana (2002) 1,3 1,8
América Latina (14) 3,4 1,5
OCDE (2006) 3,9 9,2
Estados Unidos (2006) 3,3 10,2

Total Sociedad/Persona fisica Renta /Consumo
5,4 2,3 0,4
3,3 14,4 0,3
7,7 2,0 0,5
8,4 6,3 0,9
3,1 3,1 0,5
4,6 1,4 0,6
3,4 8,5 0,5
5,3 2,3 0,5
2,1 0,9 0,6
4,6 1,1 1,2
5,1 1,6 0,5
5,0 1,5 1,8
7,2 4,2 1,0
3,1 0,7 0,4
4,9 2,3 0,7

13,0 0,4 1,2

13,5 0,3 2,9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de J. Roca, “Tributacién directa en Ecuador. Evasion, equidad y desafios de disefio”, serie
Macroeconomia del desarrollo, N° 85 (LC/L.3057-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009. Publicacién de las Naciones
Unidas, N° de venta: S.09.11.G.55 para el Ecuador; M. Cabrera, “La tributacién directa en América Latina, equidad y desafios: el caso de Guatemala”, serie Macroeconomia
del desarrollo, N° 89 (LC/L.3081-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009. Publicacién de las Naciones Unidas, N°
de venta: S.09.11.G.68, para El Salvador y Guatemala; D. Alvarez Estrada, “Tributacion directa en América Latina, equidad y desafios. Estudio del caso de México”, serie
Macroeconomia del desarrollo, N° 91 (LC/L.3093-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009. Publicacién de las Naciones
Unidas, N° de venta: S.09.11.G.77, para México; y O. Cetrangolo y J.C. Gémez Sabaini “La tributacion directa en América Latina y los desafios a la imposicién sobre la
renta”, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 60 (LC/L.2838-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2007. Publicacion
de las Naciones Unidas, N° de venta: S.07.11.G.159 para Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana.

De acuerdo con Cetrangolo y Gomez-Sabaini (2007), en el caso de
los paises desarrollados existen dos elementos que determinan que la
estructura de la imposicién a la renta tenga una alta participacion de
las familias o personas naturales y un menor peso de las sociedades.
Por una parte, las administraciones tributarias de esos paises tienen

una mayor capacidad de control de un gran niimero de contribuyentes,
y por la otra, el mayor nivel de ingreso per capita (o familiar) permite
que un porcentaje mayor de la poblacion esté sujeta a la imposicion a
la renta, mientras que en los paises de América Latina gran parte de
los individuos se encuentran por debajo del minimo no imponible.
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En sintesis, se puede remarcar que la estructura tributaria focalizarse en mejorar la incidencia sobre la distribucién
de los sistemas impositivos de la region constituye uno de los del ingreso, aumentando la carga de aquellos tributos
factores que contribuyen a mantener una desigual distribucién que inciden sobre los sectores con mayores recursos,
de la renta. Por ello, las reformas en esta area deberan como la imposicién a la renta de las personas fisicas.

3. Grado de cumplimiento
El grado de cumplimiento impositivo constituye el tercer De acuerdo con diversos estudios realizados por la
elemento indispensable para el andlisis del impacto distributivo CEPAL, las tasas de incumplimiento en el pago del impuesto
de la politica tributaria. Sin la contribucion de este tercer pilar alarenta son muy elevadas y varian entre un 40% y un 65%,
—Dbaja morosidad y evasién— ninguno de los dos pilares aproximadamente, lo que representa una brecha del 4,6%
anteriores puede sostenerse. Controlar la evasién implica poder del PIB para el promedio de los paises. Estos altos niveles
disponer de los recursos necesarios para aumentar el gasto de incumplimiento atentan contra el efecto redistributivo
social y, como fue sefialado anteriormente, resulta indispensable del impuesto a la renta.La evasidn afecta tanto a la equidad
para satisfacer los criterios de equidad y progresividad de la horizontal (puesto que los evasores terminan pagando menos
estructura tributaria. impuestos que los contribuyentes con igual capacidad
Las estimaciones disponibles demuestran que este de pago) como a la equidad vertical (pues mientras mas
fenémeno es mucho mas profundo en el impuesto a la renta elevadas sean las tasas impositivas, mayor sera el estimulo
personal y societaria que en el IVA, a pesar de encontrarse para eludir el pago de impuestos). Asimismo, cabe agregar
ambos impuestos altamente interrelacionados (véase que las personas con mayores recursos pueden acceder con
el cuadro I1.2)*. En este sentido, se observa que en los mas facilidad a asesorias profesionales que muchas veces
dltimos afios los esfuerzos en materia de administracién promueven estrategias de elusion tributaria o reducen los
tributaria parecen haber estado mucho mas enfocados a riesgos del incumplimiento. El control de la evasiéon y la
combuatir la evasién vinculada al IVA que la relacionada elusion es, por lo tanto, un aspecto fundamental para mejorar
con la tributacién directa. los efectos distributivos de los sistemas tributarios.
Cuadro 1.2
AMERICA LATINA: TASAS DE INCUMPLIMIENTO EN LOS IMPUESTOS AL VALOR AGREGADO (IVA) Y A LA RENTA
(En porcentajes)
IVA Impuesto a la renta
Brecha Ao de estimacion Brecha Ano de estimacion

Argentina 21,2 2006 49,7 2005

Chile 10,0 2006 47,4 2003

Ecuador 21,2 2001 63,8 2005

El Salvador 27,8 2006 45,3 2005

Guatemala 37,5 2006 63,7 2006

Mésxico 20,0 2006 41,6 2004

Nicaragua 26,0 2006

Panama 33,8 2006

Pert 485 2006

Republica Dominicana 31,2 2006

Uruguay 26,3 2006

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de O. Cetrangolo y J.C. Gémez Sabaini “La tributacién directa en América Latina y los desafios

a la imposicién sobre la renta”, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 60 (LC/L.2838-P), Santiago de Chile, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
2007. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.07.11.G.159; M. Jorratt De Luis, “La tributacién directa en Chile: equidad y desafios”, serie Macroeconomia del
desarrollo, N° 92 (LC/L.3094-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de
venta: S.09.11.G.78; J. Roca, “Tributacién directa en Ecuador. Evasion, equidad y desafios de diseio”, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 85 (LC/L.3057-P), Santiago
de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.09.11.G.55; M.Cabrera y V. Guzman,
“La tributacion directa en América Latina, equidad y desafios: El caso de El Salvador”, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 87 (LC/L.3066-P), Santiago de Chile,
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.09.11.G.60; M. Cabrera, “La tributacion directa
en América Latina, equidad y desafios: el caso de Guatemala”, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 89 (LC/L.3081-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.09.11.G.68; D. Alvarez Estrada, “Tributacién directa en América Latina,
equidad y desafios. Estudio del caso de México”, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 91 (LC/L.3093-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), 2009. Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.09.11.G.77; L. Arias Minaya, “La tributacion directa en América Latina, equidad y desafios.
El caso de Peru”, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 95 (LC/L.3108-P), Santiago de Chile, Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009.
Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.09.11.G.89.

4

Es por ello que en J.P. Jiménez, Gémez Sabaini y Podesta latinoamericanos, al tiempo que se realiza un andlisis exhaustivo
(2010) se ha hecho un importante esfuerzo por estimar el nivel de la tributacidn directa y se identifican los principales aspectos
de incumplimiento en la imposicién a la renta en siete paises que afectan la equidad distributiva.
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Recuadro 11.1

EQUIDAD EN EL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO (IVA) Y EN EL IMPUESTO A LA RENTA

El disefo de los impuestos es la forma
mas directa en que la politica tributaria
incide en la distribucion del ingreso. Estos
pueden ser progresivos, proporcionales
o regresivos a titulo individual y su
combinacion puede determinar un efecto
redistributivo agregado. Existen dos
principios basicos de la equidad tributaria:
la equidad vertical (de dos personas con
distinta capacidad contributiva, la de mayor
capacidad debe pagar proporcionalmente
mas impuestos) y la equidad horizontal
(dos personas de similar capacidad
contributiva deben ser gravadas de
similar manera). El propdsito del trabajo
resefiado en este recuadro es evaluar la
equidad vertical y horizontal de los dos
principales impuestos que afectan a los
hogares —el impuesto al valor agregado
(IVA) y el impuesto a la renta— en tres
casos nacionales: Ecuador, Guatemala
y Paraguay.

La metodologia empleada consiste
en comparar la distribuciéon del ingreso
de los hogares antes y después de los
impuestos. La unidad de analisis es
el hogar y la variable escogida como
indicador de bienestar es el ingreso
familiar. Para comparar hogares con
distinto numero de miembros se utiliza
el ingreso per capita ajustado por escala
de equivalencia. De este modo, se define
la renta equivalente Ye,

Ye =Y /na;

donde: Y: renta nominal del hogar;

n: nimero de miembros del hogar;

a: factor que refleja las economias
de escala del hogar (dada la existencia
de costos semifijos).

Para evaluar la factibilidad de mejorar
la progresividad y equidad horizontal de
los sistemas tributarios se simularon
distintas reformas a las que se aplicaron los
indicadores de equidad seleccionados para

posteriormente comparar los resultados

obtenidos (entre las reformas y respecto

del sistema vigente).
En el caso del IVA, las reformas
consideradas fueron:

e derogar las exenciones, con excepcion
de las que recaen sobre los servicios
financieros;

e transferir la mayor recaudacion del
IVA sin exenciones a los tres deciles
mas pobres.

En el caso del impuesto a la renta,
las reformas simuladas fueron:

* impuesto a la renta vigente, pero con
derogacion de los gastos tributarios;

e impuesto a la renta plano: se
reemplaza la escala de tasas del
impuesto personal por otra de dos
tramos (uno exento y otro afectado
por una tasa marginal Unica). También
se modifica la tasa del impuesto a las
empresas. La tasa y el tramo exento
se eligen de manera de igualar la
recaudacion del ejercicio a);

e impuesto a la renta dual: combina el
mantenimiento de la actual escala
de tasas para las rentas del trabajo
dependiente con una tasa Unica para
las rentas del capital y el trabajo por
cuenta propia. La tasa plana se ajusta
de manera de obtener la misma
recaudacion del primer ejercicio;

* impuesto a la renta familiar: la unidad
de tributacion no son los individuos
sino los hogares. Se mantiene
la estructura de tasas vigente,
siendo la base imponible el ingreso
equivalente Ye;

3 finalmente, se evaluaron las cuatro
reformas anteriores, suponiendo que
se transfiere la mayor recaudacion a
los tres deciles mas pobres.

A partir de los ejercicios mencionados

realizados para los tres paises se llegé a

interesantes conclusiones. Respecto del

IVA, cabe destacar las siguientes:

e el IVA es verticalmente regresivo en
los tres paises, pero al transferirse la
recaudacion a los tres deciles mas
pobres, la distribucion del ingreso
mejora respecto de la situacion
vigente;

3 en materia de equidad horizontal,
se observan niveles similares de
inequidad en el Ecuador y Guatemala,
y algo menores en el Paraguay;

¢ aleliminar exenciones, la ampliacion
de la base tributaria aumenta la
inequidad tanto vertical como
horizontal.

En cuanto al impuesto a la renta, a
continuacién se mencionan algunos de
los resultados centrales:

e elimpuesto a la renta es progresivo
en los tres paises y muestra una alta
inequidad horizontal, especialmente
en Guatemala y el Paraguay;

¢ laampliacién de la base (derogacion
de los gastos tributarios) y la
redistribucién de la mayor recaudacion
permitiria reducir el Gini en un rango
que va de 0,03 puntos (el Ecuador)
a 0,06 puntos (Guatemala);

e el impuesto a la renta familiar es
el que muestra el mayor poder
redistributivo en los tres paises y
también el de mejor desempefio en
cuanto a equidad horizontal;

¢ la mera derogacion de los gastos
tributarios resulta mas progresiva
que las opciones de tasa plana y
dual. Sin embargo, la pérdida de
progresividad imputable a estas
ultimas alternativas no es de una
magnitud tal como para impedir
considerar su implementacion,
dadas sus ventajas en materia de
simplicidad y eficiencia.

Fuente: M. Jorratt De Luis, “La tributaciéon en América Latina: equidad en el IVA y el impuesto a la renta. Estudios de casos de paises”, 2009, inédito.
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Capitulo Il

Impacto distributivo de las politicas sociales

A. Los enfoques de las politicas sociales en la region

1. Los enfoques de las politicas sociales y la evolucién del gasto
social en América Latina

La crisis de la deuda de principios de la década de 1980 trajo consigo profundas restricciones
a la magnitud y la composicién del gasto ptblico en la regién. La redefinicion del papel del
sector publico en las economias fue parte de un programa amplio de reformas estructurales
que incorporaron, asimismo, la liberalizacién comercial, la apertura a la inversién extranjera, la
liberalizacién de precios, la desregulacion de los mercados, la flexibilizacién de las relaciones

laborales y las privatizaciones de empresas publicas, entre otras (CEPAL, 1998).

La reforma del Estado tuvo dos motivaciones centrales. criterio de politica la reduccién del gasto publico y, sobre
Por una parte, la necesidad de reformular las formas todo, de su componente social. Ello debilité el papel
de intervencién frente al agotamiento de un modelo social del Estado, tanto en la provision de ciertos bienes
prevaleciente de Estado benefactor. Por otra parte, la y servicios como en su regulaciéon. En varios paises,
restriccién financiera impuesta por la crisis. En este al tiempo que se redujo el gasto social, se privatizé en

sentido, para cubrir el déficit fiscal, se impuso como diverso grado la provisién de ciertos servicios sociales,
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como ocurrié con los sistemas de pensiones y de salud,
y en otros casos, se implementé su descentralizacion
respecto del gobierno central bajo esquemas que no
siempre contemplaron criterios de planificacion adecuados
a nivel sectorial ni el impacto distributivo.

En el caso de las pensiones, luego de una larga
tradicién de regimenes basados en el reparto y la
solidaridad intergeneracional e intrageneracional, con
diverso grado de cobertura, se buscé un mayor vinculo
entre aportes y beneficios a nivel de cada individuo.
Con ello se pretendia fortalecer la solvencia financiera
de los sistemas contributivos, promover la ampliacién
de las coberturas (al dotar a las contribuciones de cierto
cardcter de ahorro en lugar de ser percibidas como
impuestos) y, no menos importante, sacar de la esfera de
la politica publica el desafio que planteaba la transicién
demografica, que exigia cada vez mayores alzas en las
contribuciones para cubrir las necesidades de un nimero
creciente de pensionados.

A su vez, en el caso de la salud, se promovié el
aseguramiento privado, que normalmente conlleva un
estrecho vinculo entre los riesgos de salud y los aportes
que debe hacer una persona para cubrirlos. De este modo,
en contraste con la tradicién previa, la solidaridad no
representd un principio organizativo importante, bajo
una concepcién muy restrictiva de la intervencion publica
orientada a la atencién de la poblacién mds carenciada.
Ademads, en el area de los sistemas educativos y de
salud publica se apoy6 la descentralizacién, con los
consiguientes problemas de financiamiento y provisién
a nivel subnacional (como se verd mds adelante). En el
ambito de la proteccién social destinada a la reduccién
de la pobreza, se puso énfasis en programas focalizados
en los mds necesitados.

Hacia fines de la década de 1990, estas tendencias
comienzan a ser paulatinamente revertidas con una relativa
revalorizacién de la accién publica en las dreas sociales
y una recuperacién de la solidaridad como principio
organizativo, con lo que adquieren impulso las politicas
orientadas a canalizar mayores recursos hacia los sectores
mas pobres y se reconoce el papel del desarrollo social en
la potenciacién del desarrollo productivo y el crecimiento
econémico. En ese escenario, la CEPAL abog6 por una
reformulacién del pacto fiscal que daria sostenibilidad
a las nuevas propuestas (CEPAL, 1998).

Desde ese entonces, se observa una tendencia clara
al aumento del gasto publico social, tanto en términos
absolutos como relativos. Pero este cambio en el monto
de los recursos asignados a la politica social no trajo
aparejada una modificacién radical de los conceptos
que la orientaban. Solo con el cambio de siglo se aprecia
una modificacién de la concepcién del papel social del
Estado hacia una visién mds integrada.
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En efecto, en la década de 2000, la politica publica
muestra un mayor énfasis en la universalidad de ciertos
derechos, el principio de solidaridad en el financiamiento, la
proteccion ante eventos de pérdida de ingresos familiares y
situaciones de pobreza y exclusion. Esta inflexion responde
a una concepcién de igualdad de derechos, no solo de
igualdad de oportunidades. En virtud de la cualidad de
universalidad que exhiben los derechos, justamente, se
transita desde un enfoque que privilegia las capacidades
individuales y la provisién privada para hacer frente a
las necesidades de ahorro para la vejez y los riesgos de
salud, relegando la solidaridad y la provisién publica a
un plano muy secundario, hacia un enfoque que integra
ambos aspectos (CEPAL, 2006).

En el caso de los sistemas de pensiones, los pilares
privados basados en el ahorro individual deben ser
concebidos como complementarios de un pilar publico
solidario que incluya mecanismos explicitos de solidaridad
para los que no cuentan con suficiente capacidad de ahorro
y otro pilar no contributivo destinado a quienes que no
logran acceder a los beneficios de la seguridad social. A
su vez, los sistemas de salud basados en el aseguramiento
individual deben complementarse progresivamente con
mecanismos de aseguramiento colectivo y garantias de
cobertura de alcance universal. En tanto, en el &mbito del
combate contra la pobreza, adquieren preponderancia los
programas de transferencias de ingresos condicionadas
a ciertas acciones, como la asistencia escolar de los
nifios del hogar, los controles de salud y la colocacién
de vacunas y refuerzos, es decir, a una mejora del capital
humano. Ello se sustenta en la idea de que, dado que las
estrategias utilizadas por los mds pobres para afrontar
la variabilidad de la actividad econémica pueden llevar
al ahorro negativo en capital humano y a perpetuar la
pobreza, una accién que atienda simultdneamente las
consecuencias y las causas de la pobreza puede interrumpir
su reproduccidn intergeneracional (Villatoro, 2007).

Sin embargo, a pesar de la tendencia ascendente en
los recursos disponibles para la politica social y el cambio
de perspectiva, siguen existiendo fuertes restricciones en
cuanto a la disponibilidad de recursos publicos, dada la
persistencia de bajas cargas tributarias, las dificultades de
la recaudacion publica y la volatilidad del crecimiento.

En el nuevo estado de cosas, luego de un lustro
de resultados positivos en materia de reduccién de la
pobreza, el desempleo y la desigualdad de ingresos, la
crisis financiera global y sus impactos han otorgado
renovada importancia al papel del Estado como agente
regulador e interventor frente a las fallas del mercado
y sus diversas asimetrias. Pero esta recuperacién de
ciertos principios organizativos de las politicas sociales
en la regién ha ido acompafiada de innovaciones
préacticas y tedricas que vuelven a incluir en el debate
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y la formulacién de politicas publicas los conceptos de
capital social, cohesién y aseguramiento frente al riesgo.
En el plano practico, la incorporacién de tecnologias de
la informacidn y de las comunicaciones en los gobiernos
ha permitido, por ejemplo, la expansién de programas
de transferencias condicionadas a los hogares mas
necesitados y la administracién de tributos con mayor
efecto distributivo, cuya complejidad era antes un
obstaculo para lograr sus objetivos a costos razonables.
En lo conceptual, se aprecia una renovada preocupacion
por la desigualdad, a la vez que se reconocen los claros
limites a los aportes que pueden hacer los individuos
y el mercado para la resolucién de este problema. En
suma, el Estado adquiere mayor peso estratégico en la
busqueda de soluciones a los problemas causados por
la desigualdad y la falta de bienestar.

En el marco de la evolucion comentada, tanto
en la concepcién del problema como en las politicas
implementadas, entre 1990 y 2008 el gasto social aumentd
mas de cinco puntos porcentuales del PIB, mostrando
un significativo incremento como porcentaje del gasto
publico total (véase el gréafico III.1). En términos
absolutos, el gasto publico social por habitante se elevo
a casi el doble en el periodo 2006-2007 respecto del
periodo 1990-1991 y lleg6 a 820 ddlares (a precios del
afio 2000), lo que significé un aumento del 18% respecto
del periodo 2004-2005. Estos aumentos mostraron una
marcada diferencia de un pais a otro y llegaron a ser
hasta 20 veces superiores en los paises de mayor gasto
per cédpita comparados con los de menor gasto.

Gréfico 1.1
AMERICA LATINA (21 PAISES): GASTO PUBLICO
SOCIAL Y TOTAL, 1990-2007 2
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
2 Promedio ponderado.

Los incrementos mds importantes tuvieron lugar
en las dreas de seguridad social, educacién y asistencia
social. A nivel general, la informacién disponible
indica que el gasto en educacidn, salud y asistencia
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social efectivamente genera progresividad en la
distribucién (véase el grafico II1.2). Particularmente,
la asistencia social focalizada, la educacién primaria
y la atencién primaria de la salud muestran un
perfil progresivo. En cambio, si bien la educacién
superior y la atencién hospitalaria resultan ser

Gréfico 1.2
AMERICA LATINA (18 PAISES): DISTRIBUCION DEL GASTO
PUBLICO SOCIAL SEGUN QUINTILES DE INGRESO
PRIMARIO, 1997-2004
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Panorama
social de América Latina, 2007 (LC/G.2351-P), Santiago de Chile, 2007.
Publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.07.1.G.124.
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progresivas respecto de la distribucién del ingreso
primaria, al considerarlas aisladamente mantienen una
orientacion regresiva (CEPAL, 2010a).

Uno de los problemas del gasto social en la regién es,
como se seflala en el recuadro 1.1, su caracter altamente
prociclico. Ello explica el fuerte impacto de las crisis
y las desaceleraciones del crecimiento en la pobreza
y la vulnerabilidad, dado que los sectores de menores
recursos cuentan con menos capacidades para absorber
las perturbaciones econémicas, lo que se ve agravado
por la falta de recursos publicos necesarios para paliar
estas carencias. Solo en la dltima década, algunos paises
han comenzado a impulsar criterios anticiclicos respecto
del gasto social, reconociendo el papel que juegan las
dindmicas positivas del empleo y de los ingresos de los
hogares para reducir brechas y consolidar el bienestar.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Mais atin, la actual crisis financiera y su traslado a la
economia real han llevado a los gobiernos de la regién
a redoblar y diversificar las medidas anticiclicas en el
plano del gasto social.

No obstante, a pesar de estos avances, el contenido
redistributivo del gasto social atin es insuficiente y deberia
fortalecerse a fin de reducir ain mas las brechas de salud,
educacion, vivienda y condiciones sociales en general,
que se traducen en la trasmisién intergeneracional de
la desigualdad y la pobreza. En el debate actual, se han
destacado tres dreas de particular importancia para la
politica redistributiva y la interrupcién de la transmisioén
intergeneracional de la pobreza y sus condicionantes,
sobre las cuales la politica social tiene gran incidencia:
la reduccion de la pobreza durante la infancia y la vejez
y la reduccién de los efectos del desempleo.

2. Las transferencias para enfrentar la pobreza infantil y la
precariedad en la vejez y proteger al desocupado

En América Latina, la incidencia de la pobreza en la
poblacién infantil es muy superior a la que se observa
en la poblacién adulta. En los afios recientes, se enfrent6
esta situacion mediante transferencias en efectivo y
sistemas reformados de asignaciones familiares, que no
solo buscan garantizar cierto nivel de ingreso familiar
minimo, sino que, ademads, estdn condicionadas a que
los nifios se mantengan en las escuelas y cumplan
con ciertos protocolos periddicos de salud (vacunas,
exdmenes)'. Estos programas constituyen instrumentos
de redistribucion relevantes orientados a la nivelacion,
no solamente para la infancia, sino para diversos grupos
vulnerables. En efecto, entre el 60% y el 75% de los
gastos de estas transferencias son captados por el 40%
mas pobre de la poblacién (véase el grafico II1.4).
No obstante, el gasto de estos programas representa
en promedio solo un 0,25% del PIB y un 2,3% del
gasto social de la region y estdn lejos atin de alcanzar
coberturas satisfactorias.

I Ejemplos de programas de transferencias condicionadas son el plan

Chile Solidario, Bolsa Familia (Brasil) y Oportunidades (México),
entre otros.

Gréfico 111.3
AMERICA LATINA (17 PAISES): COCIENTE ENTRE LA TASA DE
POBREZA DE NINOS DE 0 A 14 ANOS Y LA DE PERSONAS
DE 14 ANOS Y MAS, 1990, 2002 Y 2008 2
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La hora de
la igualdad: brechas por cerrar, caminos por abrir (LC/G.2432(SES.33/3)),
Santiago de Chile, 2010.

2 El ano de la encuesta utilizada difiere de un pais a otro. Los datos de 1990
corresponden a la encuesta disponible mas cercana a dicho afio; los datos de 2002,
a las encuestas mas recientes disponibles entre 2000 y 2002, y los de 2008, a las
encuestas disponibles entre 2004 y 2008.

b Area metropolitana.

¢ Area urbana.
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Gréfico I11.4
AMERICA LATINA (15 PAISES): DISTRIBUCION DEL GASTO PUBLICO
EN ASISTENCIA SOCIAL Y EJEMPLOS DE TRANSFERENCIAS
MONETARIAS DIRECTAS DE ALGUNOS PROGRAMAS DE
TRANSFERENCIAS CONDICIONADAS, SEGUN QUINTILES
DE INGRESO PRIMARIO, 2005-2008 2
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La hora de
la igualdad: brechas por cerrar, caminos por abrir (LC/G.2432(SES.33/3)),
Santiago de Chile, 2010.

2 Promedio simple.

En un andlisis reciente de la CEPAL se establece
que, si se efectuara una transferencia monetaria a los
nifios menores de 5 afios equivalente al valor de una linea
de pobreza, ello permitiria reducir el niimero de hogares
pobres entre un maximo del 7,4% en Guatemala y un
minimo del 2% en el Uruguay, y representaria un avance
sustantivo a nivel regional. Para ciertos paises de mayor
desarrollo relativo, esto representa recursos por un valor
de entre el 0,8% y el 1,6% del PIB, lo que indica que seria
posible de lograr en unos pocos afios. En contraste, en
el caso de los paises mas pobres, representaria hasta un
maximo del 6,4% anual del PIB, lo que evidencia el serio
desafio que ellos enfrentan (CEPAL, 2010b).

Por otra parte, en el otro extremo etario, a pesar de
los significativos esfuerzos de reforma del sistema de
pensiones, que en su gran mayoria tienen como eje central el
estrechamiento del vinculo entre los aportes y los beneficios,
se siguen observando dificultades para prevenir la pobreza
de las personas de edad avanzada. Estas se originan en
los limites estructurales asociados a las caracteristicas del
mercado de trabajo en la region: alta informalidad y frecuentes
periodos de desempleo, baja participacion laboral de las
mujeres pobres, escaso alcance de los esquemas formales
en los dmbitos rurales y, quizds la mas importante, los
bajos salarios en amplios segmentos del aparato productivo
(CEPAL, 2006; Tokman, 2006; Cetrangolo y Grushka,
2004; L. Jiménez y Cuadros, 2003).

El resultado de este conjunto de factores implica que
un nimero importante de personas adscritas a los sistemas
privados no lograria una acumulacién suficiente de recursos
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para alcanzar una pensién minima, en especial en el caso
de los trabajadores menos calificados y las mujeres.
A la vez, persiste la necesidad de prevenir la pobreza
durante la vejez de amplios grupos no adscritos (ya sea
por ruralidad o informalidad), pero que presionarian en
el futuro para lograr apoyo estatal para su supervivencia.
En respuesta, se estd en presencia de una nueva ola de
reformas que buscan la creacién o el fortalecimiento de
un pilar solidario financiado mediante aportes colectivos,
a la vez que se otorga nueva importancia a esquemas no
contributivos financiados mediante impuestos.

Willmore (2006) realiz6 un andlisis del costo que
significaria una pensién universal uniforme en paises de la
regién?. M4s recientemente, en CEPAL (2010a) se realiza
una estimacion del costo de transferir el equivalente al valor
de una linea de pobreza a todos los mayores de 65 afios
en la modalidad universal o bien focalizando el beneficio
en aquellos que pertenecen a hogares vulnerables. En la
modalidad universal, el costo varfa entre un 1,8% y un 5,7%
anual del PIB, en tanto que en la modalidad focalizada,
oscila entre un 0,3% y un 4,2% del PIB anual. Nuevamente,
estas cifras resultan mas onerosas para los paises con mayor
incidencia de pobreza y menor PIB per capita.

Mas all4 de las dificultades para establecer el orden
de causalidad entre la pobreza y la desocupacidn, es
indiscutible que el desempleo afecta en mayor medida a
los hogares pobres, reduce la eficacia de los sistemas de
ahorro para la vejez y frecuentemente supone la pérdida
de beneficios sociales, como el acceso a la proteccién ante
los riesgos de salud, que solo se otorga ante la existencia
de una relacién laboral contractual.

Para paliar esas consecuencias, algunos paises de la
regién han creado seguros de desempleo, que generan un
ingreso compensatorio transitorio y, al mismo tiempo,
mejoran las posibilidades de una reinsercién productiva.
Sin embargo, son solo siete los paises de América Latina 'y
el Caribe que cuentan con este instrumento. Su cobertura
y el nivel de los beneficios suelen ser limitados, solo
benefician a trabajadores del sector formal y, de ellos, a
los que tienen cierta estabilidad laboral, dado que para
tener acceso a los beneficios se requiere una permanencia
minima en un puesto de trabajo desde el que se contribuye
al sistema (Veldsquez, 2010). Durante la crisis reciente,
se han reformulado algunos de estos esquemas para
reforzar su caricter de instrumento anticiclico, por
ejemplo, ampliando el periodo de beneficios, facilitando
el acceso a ellos y combindndolos con mecanismos de
capacitacién, aunque su difusidn e institucionalizacién
continda siendo limitada en la mayoria de los paises
de la region.

2 Véanse detalles sobre la particular relevancia de esta alternativa

para paises pobres en Willmore (2006).
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Como tarea para mejorar la eficiencia y el efecto
redistributivo de los seguros de desempleo, existe el reto de
ampliar su cobertura, vincularlos mds estrechamente con
politicas activas del mercado de trabajo e integrarlos con
otros mecanismos de proteccién, como las indemnizaciones
y los sistemas no contributivos de apoyo a las familias de
bajos ingresos. En vista de la limitada cobertura de los
seguros de desempleo, en muchos paises existen programas

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

de empleo de emergencia que se activan, sobre todo, en
situaciones de crisis y que contribuyen a cubrir las necesidades
de ingresos de personas provenientes del sector informal
y de zonas rurales. Una alternativa a este régimen podria
ser la creacion de seguros de desempleo no contributivos
que ampliarian la proteccion, tal vez condicionando los
beneficios a programas de capacitacion u otras medidas
tendientes a mejorar la empleabilidad de los afectados.

B. Las politicas sociales en materia de pensiones,

salud y educacioén

La incidencia de las politicas sociales en la distribucién
no depende uUnicamente del disefio del programa o
la iniciativa de que se trate, de la magnitud de los
recursos publicos involucrados y de la cobertura de la
poblacién beneficiaria, sino también del modo en el que
se financian. En esta seccidn, se pondra el acento en el
impacto distributivo del financiamiento de las politicas
sociales. En el debate existente acerca de la formulacién
y el financiamiento de las politicas sociales, se abren

dos lineas de discusién de particular trascendencia: la
primera se relaciona con las opciones de financiamiento
contributivo y no contributivo de la proteccién social,
la otra, con un balance necesario de las experiencias de
descentralizacidn que tuvieron lugar en la regién en los
ultimos 30 afios y con la conveniencia (y factibilidad) de
asegurar el origen local de su financiamiento, asi como
las consecuencias que esto acarrea para la equidad y la
consistencia fiscal.

1. Los sistemas de pensiones

En el caso de los sistemas contributivos de pensiones
organizados en esquemas de reparto, la transicion
demografica, que sistematicamente elevaba el nimero de
pensionados en relacién con los cotizantes, la ausencia de
ajustes en los pardmetros de las tasas de cotizacién y en
los requisitos para optar por sus beneficios, la presencia
de privilegios sectoriales y la definicién voluntarista
de las tasas de reemplazo derivaron en disefios que no
garantizaban la solvencia del sistema en el tiempo. A
ello se sumaron, luego, las tensiones derivadas de la
globalizacién, que en ciertos casos se manifestaron en
mayores tasas de desempleo abierto y en la reasignacion
de la fuerza de trabajo a sectores de menor productividad o
el autoempleo. Ello contribuy6 a incentivar diversos tipos
de reformas, que, en grado variable, buscaron una relacién
mads estrecha entre los aportes y los beneficios.

Las reformas al sistema de pensiones se pueden
clasificar en dos grandes grupos: las reformas estructurales
y las reformas paramétricas. Las primeras incluyen la
adopcion de tres modelos alternativos: i) el modelo
sustitutivo puro, con la opcién tnica de capitalizacién
individual; ii) el modelo paralelo, que mantiene un
régimen (publico) de reparto reformado parcialmente junto
al de capitalizacién individual, pudiendo el trabajador
optar por el sistema de su preferencia, y iii) el modelo
mixto, en el que el trabajador aporta simultdneamente
a ambos sistemas. En la practica no existe un modelo
puro, por cuanto casi todos los paises poseen algin tipo
de sistema de transferencias asistenciales para la vejez
o esquemas privados complementarios. Por su parte, las
reformas paramétricas, como la denominacién lo indica,
mantienen a grandes trazos el perfil o estructura béasica
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del sistema preexistente, pero cambian los algoritmos de
célculo, asi como los valores de variables estratégicas
(tasas de contribucién, edad legal de jubilacién, tasas
de reemplazo y otras).

Sin embargo, las reformas realizadas no lograron
resolver del todo la complejidad de los problemas que
presentaban los sistemas de pensiones en la regién?.
Contrariamente a lo esperado, la introduccién de
componentes de capitalizacion no se tradujo en un aumento
de la participacidn contributiva ni en el autofinanciamiento
completo de los beneficios para la mayoria de las personas
afiliadas a estos sistemas. Si bien bajo dicho régimen
los aportes tendrian un caracter mas de ahorros que de
impuestos, la mayor preferencia por consumo presente
frente a consumo futuro que suelen exhibir las personas
de menores ingresos las induce a permanecer fuera del
sistema. El resultado es que la cobertura efectiva no se
ha ampliado en relacién con el régimen previo. A la vez,
la mayor incidencia del desempleo y la informalidad
en los grupos de menores ingresos se expresa en una
menor densidad de cotizaciones de su parte, lo que
lleva a una menor acumulacion de ahorros. Por ultimo,
inclusive para los grupos de bajos ingresos que logran
mantenerse activos en el nuevo sistema y alcanzan una
adecuada densidad de cotizaciones, los bajos niveles de
ingresos determinan una baja acumulacion de recursos,
por lo cual igualmente serdn candidatos a subsidios
para alcanzar las pensiones minimas garantizadas por el
Estado. En sintesis, estos sistemas dificilmente podian
superar las exclusiones que caracterizan al mercado
laboral de la region; por el contrario, la incorporacién
de cuentas individuales de capitalizacién elimind parte
importante de la solidaridad inherente a los sistemas de
reparto, con lo que las inequidades de la vida laboral se
transformaron en inequidades previsionales. (Cuadros
y L.F. Jiménez, 2004).

Como se ha constatado antes en este documento,
la regién se encuentra hoy frente a un panorama
caracterizado por una fuerte segmentacion social en la
esfera del trabajo (trabajadores formales, trabajadores
informales y desocupados) y, por lo tanto, en el drea de
la proteccién social. La baja recaudacion debida a la
informalidad creciente, junto con la demanda de recursos
adicionales, originadas en los desbalances financieros
de los sistemas de pensiones de reparto preexistentes
que adn contindan pagando a sus beneficiarios, han
desplazado a menudo a otras politicas sociales orientadas
a allegar recursos a sectores de menores ingresos.
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En general, las dificultades en materia de sostenibilidad
financiera y déficit fiscal siguieron existiendo en los
paises que optaron por la introduccién de regimenes de
capitalizacién individual en forma sustitutiva, debido
a que los costos de transicién fueron mayores y mas
persistentes que lo proyectado®. Como consecuencia,
en algunos paises se ha comenzado a abrir una brecha
entre el gasto total en pensiones y el que tiene efectos
redistributivos, segin se observa en el grafico III.5
para los casos de la Argentina y Chile.

Gréfico 111.5
ARGENTINA, CHILEY COLOMBIA: GASTO TOTALY GASTO
REDISTRIBUTIVO EN PENSIONES, 1997-2007
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Oscar Cetrangolo, “La seguridad social en América Latina y el Caribe. Una
propuesta metodoldgica para su medicién y aplicacion a los casos de Argentina,
Chile y Colombia”, documentos de proyectos, N° 258 (LC/W.258), Santiago de
Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009.

La principal leccién que se deriva de los procesos de
reforma comentados es que la realidad de los mercados
laborales de la regién no permite basar un sistema de
pensiones exclusivamente en el componente contributivo.
En efecto, debido a las exclusiones y segmentaciones
que caracterizan a ese mercado, ello se traduciria en
fuertes desigualdades y carencias de ahorro para la
vejez, que el Estado deberd enfrentar mas temprano que
tarde. Asimismo, la componente contributiva debera
reforzarse mediante la incorporacién de mecanismos
solidarios en el financiamiento de las prestaciones.
Esa ha sido, en parte, la direccién adoptada por las
recientes reformas de los sistemas de pensiones de la
region, entre las que se destaca la reforma previsional
chilena que se comenta en el recuadro I1I.1.

3 Véase Cetrangolo y Grushka (2004), Jiménez y Cuadros (2003) y
Mesa-Lago (2004).

4 Véase una discusién de los costos fiscales derivados de una reforma

sustitutiva en Rodriguez Herrera y Durdn Valverde (2000).
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LA RECIENTE REFORMA PREVISIONAL DE CHILE

Hasta 1979, el sistema contributivo de
pensiones chileno se basaba en un sistema
publico de reparto, con una elevada
presencia de regimenes especiales.
Este fue sustituido por un régimen de
capitalizacién individual, basado en un
esquema de contribuciones definidas
obligatorias (a cargo del trabajador,
por el equivalente a un 10% de sus
remuneraciones), administradas por las
Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), las que cobran comisiones para
cubrir los costos administrativos y contratar
seguros de invalidez y sobrevivencia,
y se encuentran sometidas al control
y regulacion del Estado mediante la
Superintendencia de AFP.

Ademas, junto con la creacién
del nuevo régimen previsional —de
incorporacion voluntaria para los cotizantes

Antes de 1980

Régimen contributivo Régimen no contributivo

Sistema publico de
reparto y regimenes
especiales

Programa de pensiones
asistenciales (PASIS)
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Recuadro IIl.1

del anterior sistema y obligatoria para
quienes desde 1983 se incorporaron como
ocupados a la fuerza laboral— se cred, en
el marco del esquema contributivo publico,
el Instituto de Normalizacién Previsional
(INP), un organismo auténomo con
patrimonio propio, destinado a administrar
los regimenes de prestaciones que tenian
a su cargo las anteriores entidades de
prevision (Cajas de Prevision), entre
otras funciones.

En 2008 se aprob6 y comenzé
a implementarse una nueva reforma
estructural para perfeccionar el sistema
de pensiones. La reforma tiene un alcance
mas amplio: la integracién de un pilar
solidario, por medio de la creacién de
la pension basica solidaria y del aporte
previsional solidario de vejez al sistema; el
otorgamiento de un conjunto de beneficios

CHILE: CAMBIOS EN EL SISTEMA DE PENSIONES

Reforma estructural sustitutiva (1980)

Régimen contributivo

Sistema privado de PASIS
capitalizacion con

garantia estatal,

con sistema publico

en extincion

Régimen no contributivo

destinados a equilibrar la situacién de las
mujeres; la creacion de incentivos para la
cotizacion de los jovenes; la implementacion
de un programa gradual para la insercién
obligatoria de los trabajadores por cuenta
propia; la aplicacién de nuevas regulaciones
destinadas a mejorar la eficiencia y
transparencia de la industria de las AFP;
un nuevo disefio de la institucionalidad del
sistema de pensiones, y la formulacién de
una politica de financiamiento consistente
con los compromisos fiscales.

Considerando la extension de esta
reforma, puede ser considerada de caracter
estructural, ya que no solo perfecciona
el sistema existente, sino que incorpora
nuevos componentes que reconocen e
institucionalizan su caracter mixto en cuanto
a sus fuentes de financiamiento, como se
ilustra en el cuadro que sigue.

Reforma estructural integral (2008)

Régimen contributivo  Régimen no
contributivo
Sistema privado de PBS
capitalizacién con (pension basica
garantia estatal, solidaria)

con sistema publico
en extincion y pilar
solidario integrado

Fuente: M. Velasquez Pinto, “El caso de Chile”, La seguridad social en América Latina y el Caribe. Una propuesta metodoldgica para su medicion y aplicacion a los casos de
Argentina, Chile y Colombia, documentos de proyectos, N° 258 (LC/W.258) O. Cetrangolo (ed.), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el

Caribe (CEPAL), 2009.

A continuacion, se describen algunos
de los principales contenidos de la
reforma.

i) Aporte previsional solidario: Es
un beneficio de cargo fiscal que se
otorgara a quienes tengan derecho a
una pensiéon de un monto inferior al
valor de una pension maxima con aporte
solidario. Se trata de un complemento a
la pensién autofinanciada que obtenga un
individuo y su monto sera inversamente
proporcional a esta.

ii) Bono por hijo: A todas las mujeres
mayores de 65 afios que se pensionen desde
el 1 julio de 2009 se les otorgara un bono por
cada hijo nacido vivo, equivalente a 12 meses
de cotizaciones previsionales calculadas
sobre el 10% de un salario minimo, y seran
capitalizadas de acuerdo con la rentabilidad
del fondo C de pensiones.

iii) Mayor cobertura a los trabajadores
jovenes: Se efectuaran dos aportes de
cargo fiscal. Un subsidio a la contratacidn,
dirigido a los empleadores que contraten

trabajadores jévenes (entre 18 y 35 afos,
que perciban hasta 1,5 ingresos minimos),
equivalente al 50% de la cotizacion
previsional calculada sobre el ingreso
minimo, por las primeras 24 cotizaciones
(continuas o discontinuas). Por otra parte,
se establece un subsidio a la cotizacion,
por la via de un aporte directo del Estado
a la cuenta de capitalizacién individual del
trabajador joven, por el mismo monto que
el subsidio anterior. Este beneficio regira
a contar del 1 de julio 2011.

Fuente: M. Velasquez Pinto, “El caso de Chile”, La seguridad social en América Latina y el Caribe. Una propuesta metodoldgica para su medicion y aplicacion a los casos de
Argentina, Chile y Colombia, documentos de proyectos, N¢ 258 (LC/W.258) O. Cetrangolo (ed.), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el

Caribe (CEPAL), 2009.

2. Los sistemas de salud

Como se sefiala en CEPAL (2009b), existe en la region
una elevada heterogeneidad en los esquemas de proteccién
social, diferencidndose los paises segtn el peso relativo que
el Estado, el mercado y las familias aportan al bienestar.

Donde es menor el peso del Estado, mas relevante es
el gasto de bolsillo, quedando libradas al mercado y a
los ingresos de las familias las posibilidades de hacer
frente a la volatilidad de los ciclos econémicos. Ello es
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particularmente relevante en el caso de los sistemas de
salud, en los que la necesidad de incurrir en gastos de
bolsillo para acceder a servicios de atencién de la salud
o al consumo de medicamentos es una fuente importante
de inequidad. Cuanto mayor sea la contribucién del gasto
publico, mas equitativo y redistributivo sera el gasto en
salud, mientras que una mayor participacion del gasto
privado da cuenta de un menor grado de solidaridad en
el sistema (CEPAL, 2006; Uthoff, 2010).

En América Latina y el Caribe, la segmentacion
del sistema de salud es una caracteristica presente en
practicamente todos los paises. El sistema de salud presenta
una variada gama de instituciones y mecanismos para el
financiamiento, el aseguramiento, la regulacion y la prestacion
de servicios que, en general, combina un sistema ptiblico
especializado, ciertas funciones de los sistemas de seguridad
social y el sector privado. La forma en que se articulan
estos tres subsectores da origen a distintas modalidades
de funcionamiento del conjunto del sistema.

El sector publico suele ser el tinico mecanismo de
cobertura para la poblacién sin capacidad de contribucién
(esto es, la poblacion no asegurada utiliza la red publica
de prestadores). Algunos sistemas de seguridad social,
ademas de otorgar pensiones, operan servicios de salud,
cubren a trabajadores formales y pueden contar con su
propia red de hospitales y prestadores. Por tltimo, el sector
privado generalmente atiende a la poblacién de mas altos
ingresos empleando esquemas de aseguramiento y cuenta
con una estructura de prestadores privados. En general, los
hogares pertenecientes a los quintiles mas altos declaran
mayor afiliacién a sistemas de aseguramiento, mientras
que las familias del primer y segundo quintil suelen estar
protegidas por el sistema publico.
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En la regién existe una gran variedad de arreglos
institucionales que abarcan desde el financiamiento de
las prestaciones publicas exclusivamente con cargo a
rentas generales, pasando por sistemas con cierto grado
de integracién entre el financiamiento contributivo y el
presupuesto nacional, hasta, en el otro extremo, paises
con baja o nula articulacién, segiin puede observarse en
el cuadro III.1 (CEPAL, 2006).

Un primer grupo esta conformado por aquellos paises
cuyos sistemas de salud se caracterizan por la existencia de
prestaciones publicas homogéneas para toda la poblacién,
con cargo exclusivamente a rentas generales. Dentro de
este grupo podemos incluir a los paises del Caribe de
habla inglesa, el Brasil y Cuba.

En los paises del Caribe de habla inglesa prevalece un
sistema en el que el financiamiento es fundamentalmente
no contributivo y estd basado en impuestos, sin que exista
una separacién explicita de las funciones de compra,
aseguramiento y prestacion de servicios (el sector privado
cumple un papel subsidiario y complementario al del sector
publico). En la provision de los servicios de salud estan
presentes tanto prestadores publicos como privados. El
sistema de salud cubano se asemeja a los anteriores, con
la salvedad de que la prestacién tiene lugar inicamente
por medio del sistema publico.

En el caso del Brasil, de acuerdo con la Constitucién
de 1988, el derecho de los trabajadores a la seguridad
social se transformé en un derecho universal e integral a
la salud. A partir de entonces, se procedi6 a la creacion de
un sistema de salud publico tnico, financiado con rentas
generales, que integré a casi todos los seguros sociales,
de manera que el sistema brasilefio se compone solo de
dos subsectores: el ptblico y el privado.

Cuadro III.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INTEGRACION DEL FINANCIAMIENTO PUBLICO Y LAS COTIZACIONES
A LA SEGURIDAD SOCIAL EN EL SECTOR DE LA SALUD ?

Tipo 1

Paises con sistema de salud financiado
mediante la integracion de las rentas generales
y las cotizaciones a la seguridad social

Paises con sistema de salud financiado
mediante rentas generales

La estructura de la prestacion es
heterogénea: existen distintos tipos de
vinculacién entre el sector publico y el privado

Paises con provision publica y privada:
Bahamas, Barbados, Belice, Brasil, Dominica,
Granada, Guyana, Haiti®, Jamaica, Saint
Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las
Granadinas, Suriname, Trinidad y Tabago,
Republica Bolivariana de Venezuela

Paises con provision solo mediante
el sistema publico: Cuba

En todos los casos, hay algun grado de
separacion explicita de funciones de
financiamiento y provisién. También varia el
nivel de integracion en el financiamiento

Casos: Antigua y Barbuda, Costa
Rica, Colombia, Chile, Republica
Dominicana®, Uruguay

Tipo 2 Tipo 3

Paises que no integran las rentas
generales y las cotizaciones a la seguridad
social para el financiamiento de la salud

La estructura de la prestacion es
heterogénea: existen distintos
tipos de vinculacioén entre el
sector publico y el privado

Casos: Argentina, Ecuador, El
Salvador, Estado Plurinacional de
Bolivia, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Paraguay, Pert, Panama

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La proteccion social de cara al futuro: acceso, financiamiento y solidaridad (LC/G.2294(SES.31/3)),

Santiago de Chile, febrero de 2006.

2 En todos los paises, con la excepcion de Cuba, existe ademas un subsector privado que también presta servicios de salud.
b En Haiti no existe practicamente el seguro social y la provision y el financiamiento provienen sobre todo del sector publico y de organizaciones no gubernamentales.
¢ La Republica Dominicana se encuentra en un periodo de transicion, llevando a cabo una reforma de salud con vistas a una mayor integracion del financiamiento.
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Costa Rica representa un segundo tipo de sistemas,
que integran el financiamiento a cargo de rentas generales
y el sistema contributivo. A diferencia del caso brasilefio,
en Costa Rica se mantuvieron las contribuciones sobre
la masa salarial con destino a un organismo (la Caja
Costarricense del Seguro Social) que recibe también
aportes fiscales para atender a quienes no tienen capacidad
contributiva’. La Caja funciona con una 16gica de seguro
y brinda una cobertura uniforme a todos los afiliados.
La integracién de los diferentes grupos de ingreso (que
utilizan las mismas instalaciones y reciben igual nivel de
servicios) ha sido el principal eje del éxito de la politica
de salud de Costa Rica®.

En otro grupo se puede reunir a los paises en
los que existe integracion de las distintas fuentes de
financiamiento, pero con una cobertura diferenciada segtin
se trate de financiamiento contributivo o no contributivo.
Antigua y Barbuda, Colombia y la Reptiblica Dominicana
son los ejemplos a citar, a los que se suma el Uruguay,
a partir de la reforma en curso. De especial interés es el
caso de Colombia, con su reforma del sistema de salud
iniciada en 1993, que se describe en el recuadro II1.2.

Entre los tipos de sistemas que exhiben algin grado
de integracidn, se encuentra el caso chileno como una
variante con sus propias peculiaridades, a la que se puede
calificar de modelo dual con integracién parcial. Una
de las principales caracteristicas de la reforma iniciada
en 1981 en ese pais radicéd en la segmentacion, con
cotizaciones obligatorias al sistema de salud que podian
dirigirse, de acuerdo a la eleccién del cotizante, a una
suerte de seguro publico de salud, el Fondo Nacional
de Salud (FONASA), o a las instituciones de salud
previsional (ISAPRE). Si el pago de la cotizacién
obligatoria se destina al FONASA, el cotizante queda
afiliado al sistema publico; si el aporte se destina a las
ISAPRE, el afiliado queda cubierto por los planes de
salud ofrecidos por las instituciones privadas, segtin su
riesgo y capacidad de pago. En este sistema, la articulacién
entre el sector publico y la seguridad social se evidencia
a través del FONASA vy el Plan de Acceso Universal
con Garantias Explicitas (Plan AUGE)’. Por una parte,

La participacién del Estado en el financiamiento tiene lugar por
tres canales distintos: i) el Estado complementa con un aporte
menor la cotizacién de empleados y empleadores, ii) cubre cerca
del 50% de la contribucién de trabajadores independientes y de los
asegurados voluntarios y iii) cubre el 100% de la cotizacién de la
poblacion mas pobre que carece de capacidad contributiva.

Sin embargo, en los tltimos afios se ha afianzado una tendencia
a que las personas de mayores recursos utilicen més los servicios
privados de consulta primaria y especializada que los servicios
publicos. Si bien este grupo mantiene su cotizacion al seguro social,
de modo que este fendmeno no afecta a la solidaridad del sistema,
se crean incentivos a la evasién de los contribuyentes.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

el FONASA se financia por medio de cotizaciones de
los afiliados y aportes fiscales provenientes de rentas
generales, destinados a contribuir a la cobertura de
aquellos que carecen de capacidad contributiva. En el
marco del FONASA, el acceso a los beneficios del Plan
AUGE es independiente de los aportes, por lo que en
ese nivel basico existe solidaridad entre cotizantes y no
cotizantes. No obstante, para acceder a otras prestaciones
del FONASA, existen copagos que varian seguin el tramo
de ingresos del beneficiario y los costos de la prestacion.
A pesar del mecanismo solidario descrito, la dualidad del
sistema global y el caricter individual del aseguramiento
en las ISAPRE obstaculizan la integracién plena del
financiamiento y operan en desmedro de la equidad.

A diferencia del caso de Colombia, en el que existen
mecanismos de compensacion de riesgos, el aseguramiento
privado en el caso de Chile induce a una discriminacién
de los contribuyentes segtin su nivel individual de riesgos
de salud, lo que se traduce en dos fenémenos que van en
un sentido contrario a los de una politica social orientada
por los derechos. En primer lugar, existe una marcada
diferenciacion de las primas cobradas para acceder a los
diversos programas de salud ofrecidos que discrimina en
contra de las mujeres en edad fértil y los adultos mayores,
por ofrecer mayores niveles de riesgo de salud. En segundo
lugar, como consecuencia de lo anterior, en la practica las
aseguradoras privadas realizan una seleccién segtn los
riesgos de sus afiliados, captando aquellos menos riesgosos
y desplazando los grupos mads riesgosos y menos rentables
hacia el sistema publico.

Un dltimo grupo comprende a aquellos paises de
la regién que se caracterizan por contar con sistemas
que carecen de integracion entre el financiamiento
publico y la seguridad social. En general, en este
conjunto conviven sistemas de seguridad social bastante
fragmentados, con una multiplicidad de instituciones, pero
sin mecanismos de coordinacién y con escasa presencia de
financiamiento solidario®.

Con el propésito de dotar al sistema de salud de
un grado mayor de equidad, avanzar en el proceso de
universalizacion de la cobertura debe ser una meta prioritaria.
Para que ello sea posible, se requiere, al menos, articular
de manera armoénica los diferentes subsistemas (publico,
seguridad social y medicina privada), integrar las fuentes
de financiamiento contributivas y no contributivas con
la incorporacién de mecanismos solidarios explicitos y
transparentes, y disminuir las barreras de acceso a los
servicios de salud de la poblacién de menores recursos,
garantizandole una provision eficiente y de calidad.
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Recuadro 111.2

81

EL SISTEMA DE SALUD COLOMBIANO: LOGROSY LIMITACIONES DE LA REFORMA DE 1993

En 1993 Colombia modific radicalmente su
sistema de salud, iniciando el transito desde
el tradicional formato tripartito de muchos
paises de América Latina (salud publica
financiada con impuestos para la poblacion
sin capacidad de pago; seguridad social
sostenida por las contribuciones sobre la
masa salarial para los trabajadores formales,
y medicina privada para los sectores de
mayores ingresos) hacia un sistema de
aseguramiento universal. El objetivo del nuevo
sistema es garantizar a toda la poblacion el
acceso a un conjunto Unico de servicios de
salud denominado Plan Obligatorio de Salud
Subsidiado (POSS), independientemente
de la situacién socioeconémica o el nivel de
riesgo del usuario. En la practica, la reforma
ha dado lugar a la emergencia de una serie
de subsistemas, en los que se aprecia una
importante atenuacién de la segmentacién
existente en el sistema de salud anterior,
aunque persisten diferencias en el accesoy la
calidad de los servicios brindados de acuerdo
al subsistema y la poblacién destinataria.

En el Sistema General de Seguridad
Social en Salud (SGSSS), inaugurado con
la reforma de 1993, conviven instituciones
privadas y publicas en el aseguramiento y la
prestacion del servicio, teniendo la poblacion
la libertad de elegir el asegurador. En la nueva
organizacion, se distinguen los siguientes
subsistemas:

* Sistema de salud publica para no

asegurados

* Régimen contributivo

* Régimen subsidiado

* Regimenes exceptuados

¢ Prestacion privada para no

asegurados

El sistema de salud publica se
concibe como una figura de transicién
para la poblacién que aln no se encuentra
asegurada, y se financia con impuestos
nacionales y, en menor medida, locales.
En 2008 este subsistema atendia al 14%
de la poblacion. El régimen contributivo
esta orientado a la poblacién con
capacidad de pago y sus afiliados tienen
derecho al POSS. Este régimen abarcaba
aproximadamente al 39% de la poblacion
en 2008. Los cotizantes de este régimen
aportan el 12,5% de sus ingresos y se
derivan 1,5 puntos porcentuales al régimen
subsidiado, como forma de implementacion
del componente solidario del sistema.
Ademas, las Entidades Promotoras de
Salud (EPS) reciben capitas ajustadas por
riesgos, lo que introduce otros elementos
redistributivos: el nivel de ingreso, la edad
y el estado de salud.

Por su parte, el régimen subsidiado
ofrece servicios a la poblacién asegurada sin
capacidad de pago, debiendo someterse esta
a una evaluacién de medios para lograr el
acceso. En este subsistema, el afiliado tiene
derecho a un POSS con un alcance menor
que el del régimen contributivo. En 2008
cerca del 44% de la poblacion estaba afiliada
a este sistema. La financiacion proviene
del mencionado aporte solidario de los
cotizantes al régimen contributivo (alrededor
del 34% de los ingresos presupuestarios del
régimen subsidiado en 2009) y de impuestos
nacionales y locales (que en el mismo afo
representaban el 64% de los ingresos).

Ademas de los subsistemas
mencionados, funcionan los denominados
regimenes exceptuados. Estos reciben las

contribuciones de sus afiliados y tienen sus
propios mecanismos de contratacién con
los prestadores del sistema de salud. La
contribucion media es mas elevada que la
de los otros regimenes y las prestaciones
son superiores, con las consiguientes
inequidades. Estos regimenes ofrecen
cobertura a miembros de las fuerzas
militares y la policia nacional, al personal
de la Empresa Colombiana de Petréleo
(ECOPETROL) y otros grupos cerrados de
servidores publicos. Se estima que en 2008
estaba afiliado el 3% de la poblacién.

Por ultimo, cabe mencionar que
las personas de altos ingresos suelen
contratar planes privados para disfrutar de
una cobertura complementaria; alrededor
del 6% de la poblaciéon goza de este
beneficio. Para impedir que esta afiliacion
se manifieste como una fuga de recursos
en perjuicio del sistema general, la afiliacion
al régimen contributivo es un requerimiento
obligatorio para acceder a un plan adicional
de cobertura privada.

A pesar de los resultados positivos
alcanzados con la reforma, en Colombia
aun subsisten barreras en el acceso a
los servicios de salud vy, por lo tanto,
persisten las inequidades. Las razones de la
segmentacion subsistente deben buscarse
en el intento por preservar el statu quo, tanto
por parte de los beneficiarios del antiguo
sistema de seguridad social como de otros
grupos e instituciones (organizaciones
sanitarias publicas y privadas, asociaciones
médicas y otros).

Fuente: Ursula Giedion y Olga Lucia Acosta, “El impacto distributivo de la reforma colombiana de 1993”, documento presentado en el taller Impacto distributivo en las politicas
publicas, Santiago de Chile, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 28 y 29 de abril de 2010.

3. Los sistemas de educacion

Existe un consenso generalizado sobre el aporte de la
educacién a un desarrollo inclusivo. Una sociedad con
buenos logros educativos y extendidos a la mayoria de
su poblacién tiende a mostrar una menor dispersiéon en
los ingresos. Ello se debe al aumento de los ingresos
provenientes del trabajo, asi como al impacto positivo

7 El Plan AUGE cubre un conjunto de patologfas de atencién

garantizada, tanto por el sistema ptiblico como por el privado.

en términos de salud, la integracién de la poblacién a
redes y el acceso a instancias de decision.

La Declaracién Universal de los Derechos Humanos
establece que todas las personas tienen derecho a la
educacidn gratuita (al menos en los primeros tramos) y

8 Los pafses que lo integran son: Argentina, Ecuador, El Salvador,

Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd y Uruguay.
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la obligacién de educarse®. Sin embargo, mds all4 de la
cobertura, surge la preocupacién por la calidad de los
servicios de educacion que se proveen. Desde un enfoque de
derechos, una educacién se considera de calidad si permite
a los estudiantes no solamente adquirir conocimientos y
habilidades, sino también desarrollar valores, actitudes y
comportamientos (UNESCO y OREALC, 2008).

En este sentido, se puede afirmar que la cobertura de
la educacion en los paises de la regién ha aumentado en
forma considerable desde 1990. La asistencia de nifios en
edad de cursar la enseflanza primaria es casi universal, a
la vez que el acceso de nifios y jovenes en edad de cursar
niveles superiores de educacién se ha incrementado,
debido al aumento de la cobertura escolar y a la mayor
capacidad de retencién de los sistemas educativos
(CEPAL, 2007). Sin embargo, los significativos avances
en materia de acceso educativo atin se ven menoscabados
por el alto grado de desigualdad en cuanto a la calidad
de la educacién recibida y en las diferentes capacidades
de aprendizaje que se derivan de la desigual estructura
social de los paises de la region.

En los paises de América Latina y el Caribe, por lo
general coexisten la provisién publica y la provision privada
de servicios de educacién. La primera se financia con
recursos que provienen generalmente del presupuesto del
gobierno central o nacional, de los gobiernos intermedios
(por ejemplo, de las provincias o los estados) o de los
gobiernos locales o municipales, como también mediante
recursos procedentes del sector privado (donaciones,
transferencias). La provision privada se financia mediante
el pago por parte de los usuarios.

Cabe destacar que la importancia relativa del
financiamiento privado se ha incrementado en la regién
y el gasto de las familias destinado a la educacién
también ha ido en aumento, lo que afecta su impacto
distributivo (CEPAL y UNESCO, 2004). Si ese gasto
es proporcional al presupuesto familiar y su elasticidad
estd en funcién de los recursos o ahorros de que
disponen las familias, es de suponer que el incremento
en el gasto privado favorece la concentracién de mas
recursos en los grupos de mayor ingreso relativo, donde
ya los logros educacionales en afios de escolaridad y
aprendizaje efectivo son mayores que en el resto de la
sociedad. Dado que el aporte de las familias constituye
la mayor parte del gasto privado en educacién, hay que
considerar su impacto sobre la equidad, vale decir, sobre
la igualdad de oportunidades de acceso y trayectoria,
en el sistema educativo, para nifios y nifias de distintos
grupos socioeconémicos y distinta adscripcién étnica 'y
localizacién espacial. Si el aumento del aporte familiar
redunda de manera directa en la calidad de la educacién

9 Naciones Unidas, 1948.
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que reciben los hijos, es claro el riesgo de que la brecha
de los logros educacionales por estrato social tienda a
crecer en lugar de reducirse.

En relacién con el financiamiento por medio de
recursos publicos, se pueden diferenciar dos modalidades:
i) los recursos se destinan al sector de la educacion
mediante mecanismos de oferta y ii) los recursos se
orientan a la demanda, mediante subsidios dirigidos a los
alumnos y a las familias. En América Latina, los modelos
dominantes son aquellos en que los recursos se asignan
a través de la oferta, en forma directa, en funcion de las
caracteristicas propias de cada escuela. Chile, en cambio,
es un caso representativo de mecanismos orientados a la
demanda. Este pais experiment6 una de las reformas mas
radicales que se haya registrado en la region, en un proceso
que tuvo lugar entre 1980 y 1986, aproximadamente,
a partir del cual la funcién educativa se descentralizd
y quedo6 a cargo de los municipios, ademas de sentarse
las bases para un marcado incremento de la presencia
de la educacién privada en la provisién de servicios
del sistema. Sin embargo, este esquema tenia un sesgo
distributivo regresivo que los gobiernos democraticos
procuraron corregir con sucesivas reformas!'?.

Una estrategia en pro de la igualdad en materia de
educacién debe tener como prioridad ampliar la cobertura
de la educacién preescolar y la jornada escolar en la
educacién publica, promover los estudios de secundaria
entre los integrantes de sectores socioecondémicos con
menores logros (teniendo en cuenta que, en lo que se
refiere a la educacién basica, la regién ya estd muy cerca
de la cobertura universal y el egreso mayoritario) y reducir
brechas en el aprendizaje y los conocimientos adquiridos
durante el ciclo educativo (desde la preprimaria hasta
el final de la secundaria) (CEPAL, 2010b).

10 Fl sistema de financiamiento de la educacién en Chile consiste en

un subsidio a la demanda portable por alumno, que se entrega al
establecimiento donde el estudiante curse sus estudios. Durante
los dltimos afios, el sistema ha sufrido importantes modificaciones
con relacion a su disefio original. En 1993 se introdujo por ley
la autorizacién a la percepcion de un copago, abonado por los
padres a los establecimientos subvencionados. Posteriormente,
en 2007, y con el fin de enfrentar la creciente regresividad del
sistema educativo, el Congreso aprob6 la denominada Ley de
Subvencién Escolar Preferencial, destinada a alumnos prioritarios
o vulnerables. Asimismo, se implementaron nuevos programas,
se modificaron el nivel y la estructura de remuneraciones de los
docentes y se incorporaron otros pagos menores por caracteristicas
de los establecimientos. Las modificaciones se fueron agregando
unas a otras en el transcurso del tiempo, pero sin alterar el corazén
del sistema, que es la subvencién plena portable por alumno, aun
siendo el problema central del sistema su elevada regresividad.
Véase Romaguera y Gallegos (2010).
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C. La asignacion de funciones en los distintos
niveles de gobierno

Una dimensién adicional a considerar en la evaluacién
del impacto distributivo de las politicas sociales se
relaciona con el nivel de gobierno responsable de su
provisién. Durante los dltimos 30 afios, en América
Latina y el Caribe han tenido lugar multiples procesos
de descentralizaciéon de competencias y funciones, que
fueron reasignadas desde el gobierno central hacia los
niveles subnacionales.

Estos procesos de reasignacion de responsabilidades
hacia los gobiernos intermedios y locales han significado
un considerable aumento de los gastos publicos a nivel
subnacional en las dltimas décadas. En el cuadro I11.2
puede observarse el importante crecimiento del gasto de
los gobiernos subnacionales en algunos paises como la
Argentina, Colombia, el Ecuador, el Estado Plurinacional
de Bolivia y México. Los niveles de gasto subnacional

estan estrechamente relacionados con la organizacién
institucional del pafs, ubicadndose por encima de los ocho
puntos porcentuales del PIB en los paises federales (en la
Argentina y el Brasil, promedian el 13% del producto) y
en los paises unitarios descentralizados como Colombia.
En este tipo de paises, los gobiernos subnacionales
ejecutan entre el 25% y el 45% del gasto total del sector
publico no financiero. Ademads, estos paises suelen ser
los de mayor extension territorial y mayores disparidades
internas, de modo que la descentralizacién constituye
mads una herramienta de gestién de gobierno que una
alternativa de politica publica y de organizacién de los
servicios sociales.

El aumento en los gastos de los gobiernos
subnacionales se registr6 fundamentalmente en los
sectores de la educacion y la salud, que pasaron a tener una

Cuadro III.2
AMERICA LATINA: GASTOS DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES @
(En porcentajes del PIB y del gasto total del sector publico no financiero o del gobierno general)

1985-1990 1991-1995  1996-2000  2001-2005
(En porcentajes del PIB)

Argentina 8,7 11,0 11,9 12,0
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 2,8 5,6 6,9 7,8
Brasil 12,2 12,3
Chile 2,3 2,3 3,0 3,0
Colombia 5,2 5,0 7.3 7.7
Costa Rica 0,8 0,6 0,7 0,8
Ecuador 1,8 2,2 3,7
México 3,8 4,6 6,2 7,9
Paraguay 0,4 0,3 0,3 0,4
Pert 1,8 2,0 2,1
Promedio de

América Latina 5,3 5,8

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

2006-2008 1991-1995  1996-2000 2001-2005  2006-2008

(En porcentajes del gasto total del SPNF o GG)

14,0 447 44,8 451 453
10,7 15,4 19,9 22,1 26,5
12,6 33,0 31,4 31,5
2,6 7,3 9,5 9,0 7,9
8,2 23,3 23,5 24,4 26,6
0,9 2,6 2,9 2,9 3,6
4,3 7,5 9,1 15,6 14,2
8,4 21,9 30,0 37,1 37,3
0,4 1,0 0,9 1,1 1,3
3,0 9,2 9,8 10,9 16,3
6,5 18,4 20,0 211

2 Los datos de los gobiernos subnacionales de la Argentina corresponden a provincias; los del Estado Plurinacional de Bolivia, a prefecturas y municipios; los del Brasil, a estados
y municipios; los de Chile, a municipios; los de Colombia, a departamentos y municipios; los de Costa Rica, a gobiernos locales; los del Ecuador, a consejos provinciales y
municipios; los de México, a gobiernos estatales y el Distrito Federal; los del Paraguay, a gobernaciones, y los del Peru, a gobiernos locales.

b Los datos de la primera columna corresponden al periodo 1986-1990.
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importancia esencial en los paises mds descentralizados
de la regién y representan mas del 40% del gasto total
de los niveles subnacionales de gobierno (di Gropello
y Cominetti, 1998; Cetrangolo, 2007). Ademads, en la
Argentina, el Brasil, Colombia y el Estado Plurinacional
de Bolivia, més del 70% del gasto publico total en
educacion estd a cargo de los gobiernos subnacionales,
los que a su vez ejecutan alrededor de la mitad del gasto
publico en salud de cada uno de estos paises (véase el
gréfico I11.6).

Para ponderar adecuadamente la importancia de los
gobiernos subnacionales en la aplicacién de las politicas
sociales, deben tenerse en cuenta las caracteristicas
que adoptan algunos programas dirigidos a mejorar la
proteccion social y combatir la pobreza. Si bien suele
argumentarse que, por razones de eficiencia y equidad,
el disefio y financiamiento de este tipo de acciones
deben correr por cuenta de los gobiernos centrales, en la
practica, ya sea por presién de las circunstancias o por
el avance de los procesos de descentralizacion, son cada
vez mas comunes los programas a cargo de los gobiernos
intermedios y locales. En el cuadro II1.3 se presenta una
clasificacién de los programas de proteccion social y de
los destinados a la atencién de situaciones de pobreza,
de acuerdo con el nivel de gobierno que lo ejecuta.

La clasificacién de estos programas en América Latina
da cuenta de la dificultad de aplicar en la realidad la
distribucion jurisdiccional de funciones que se manifiesta
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en la teoria y la normativa. En el cuadro I11.3 se presenta
una sintesis de la clasificacién propuesta con ejemplos
de cada uno de los casos planteados. Puede observarse
que en la regién coinciden iniciativas de combate a la
pobreza y de mejora de la proteccion social, implementadas
por distintos niveles de gobierno. De manera especial,
debe resaltarse la existencia de numerosos programas
a cargo de gobiernos centrales que atienden problemas
descentralizados y, mds llamativo atin, casos de programas
locales que atienden problemas propios de la politica
centralizada. Fue posible detectar algunos intentos de
politicas integrales que articulan iniciativas de diferentes
niveles de gobierno, pero no siempre ha sido el caso. De
todos modos, sobresale de manera muy clara la enorme
diversidad de situaciones que se observan en la region,
lo que requiere, en momentos de mayor demanda de
estos programas, un importante esfuerzo de coordinacién
entre los distintos niveles de gobierno.

Mas alla de la fundamentacidn tedrica y las razones
concretas que subyacen a cada experiencia nacional
de descentralizacién, importa destacar que existe un
conjunto de condicionantes o limitaciones a los procesos
de reasignacién de funciones a los niveles subnacionales
de gobierno, de una importancia tal, que han provocado
fuertes tensiones entre la meta de la descentralizacién y
otros objetivos de politica. En especial, deben destacarse
los conflictos con la sostenibilidad fiscal, la cohesion
territorial y la cohesién social.

Gréfico 111.6
AMERICA LATINA: GASTOS EN EDUCACION Y SALUD DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
(En porcentajes)

a) En porcentajes del gasto
total subnacional
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial.
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AMERICA LATINA: CLASIFICACION DE PROGRAMAS

Programas A cargo del gobierno central

Tradicionalmente
centralizados

* Transferencias de ingresos: Chile Solidario,
Plan Jefes y Jefas de Hogar Desocupados
(PJJHD) (Argentina), estrategia de desarrollo en
zonas deprimidas y de conflicto (Colombia)

* Alimentarios: EI Hambre méas Urgente (Argentina),
Hambre Cero (Brasil), programa de bienestar familiar
y nutricién (Colombia); programa de complementacion
alimentaria (Peru), programa de alimentacién
escolar y de nutricién infantil (Guatemala)

* De empleo: Manos a la Obra (Argentina), programa
de erradicacion del trabajo infantil (Brasil), programa
de empleo y capacitacion laboral (Colombia)

Tradicionalmente
descentralizados

* Distribucién de bienes complementarios de
funciones descentralizadas: distribucion de libros
(Brasil), programa Remediar (Argentina)

* Garantia de gasto minimo: Fondo para la Mantencién
y el Desarrollo de la Ensefianza Fundamental y
Valoracion del Magisterio (FUNDEF) (Brasil)

* Apoyo a capacidades locales: descentralizacion fiscal
y gestion financiera municipal y descentralizacion
de los servicios publicos (Honduras)

» Programas articulados con los locales: Programa
de Emergencia Habitacional (Argentina)

¢ Desarrollo urbano: Programa de calidad de vida
urbana (Colombia), subsidio al pago de consumo
de agua potable y alcantarillado de aguas servidas
(Chile), Fondo Guatemalteco de Vivienda (Guatemala)

Iniciativas integrales * Estrategias nacionales: fortalecimiento del
desarrollo local (Honduras), Estrategia de

Reduccién de la Pobreza (ERP) (Nicaragua)

A cargo del gobierno local

e Empleo y capacitacion laboral: Programa
Girasoles (Montevideo), programas de

empleo provinciales (Argentina)

Programas articulados con otros niveles de
gobierno: Proyecto local sobre seguridad
alimentaria, andlisis bromatolégico y educacion
del Municipio Corral de Bustos (Argentina)

Provisién de servicios descentralizados:
Programa de Salud Familiar (Brasil),
Programa de salud itinerante (Lima)
Programas asistenciales: Programa de verano
para nifios en situacién de calle, y merenderos
y comedores en los barrios (Montevideo)
Desarrollo urbano: programas multisectoriales
de inversion (Brasil), subsidio al boleto de
transporte publico y suspensién de deuda de
tributos vinculados a la vivienda propia de
contribuyentes de menores recursos (Montevideo)

Programa Crecer (Rosario, Argentina), creacion de
agencias municipales (Lurin, Perd), Comité de Lucha
contra la Pobreza (Villa Maria del Triunfo, Peru)

Fuente: O. Cetrangolo, “Busqueda de cohesién social y sostenibilidad fiscal en los procesos de descentralizacién”, serie Politicas sociales, N° 131 (LC/L.2700-P), Santiago de
Chile, Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2007. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.07.11.G.50.

La descentralizacién de funciones genera mayor
demanda de recursos por parte de los gobiernos subnacionales
para hacer frente a la provision de servicios sociales y
puede desencadenar tensiones en el campo fiscal. Ademas,
la mayor autonomia local genera presiones en las regiones
mds ricas para dejar de contribuir al mantenimiento de
las politicas publicas en zonas mds pobres, lo que atenta
contra la cohesion social y territorial. Entonces, si bien son
muchos los intentos por introducir diferentes grados de
descentralizacion, los resultados, sin duda, son el reflejo
de las fortalezas y debilidades de cada pais y, sobre todo,
de los mecanismos de financiamiento que acompaiian cada
proceso (Arredondo, Orozco y De Icaza, 2005).

Por tal motivo, es importante considerar los factores
que condicionan de manera sustantiva el logro de los
objetivos perseguidos por las politicas publicas de
descentralizacién. El primero de ellos, al que se ha hecho
mencion en el capitulo II, se refiere a las dificultades
que tienen los paises de la regién para recaudar un
nivel adecuado de recursos tributarios. En segundo
término, la alta y desigual distribucion territorial de las

bases tributarias hace muy dificil cumplir con metas de
corresponsabilidad fiscal que requeririan muchos de los
procesos de descentralizacién en marcha.

Si bien la principal fuente de financiamiento de
los sectores publicos estd constituida por los recursos
tributarios, estos estin mayormente concentrados en
los niveles centrales de gobierno. Como se muestra
en el grafico III.7, en los paises mas descentralizados,
los gobiernos subnacionales aportan cerca del 20% del
total de la recaudacion tributaria del pais. En el caso del
Brasil, los estados y municipios recaudan alrededor de un
tercio del total, como consecuencia principalmente de los
ingresos aportados por el impuesto sobre circulacién de
mercaderias y de servicios (ICMS), que es de competencia
de los estados y del distrito federal. En contraste, en paises
mds centralizados como Chile, Costa Rica y el Ecuador,
los gobiernos subnacionales recaudan menos del 6% del
total. En el caso de México, pese a ser un pais federal,
la recaudacion tributaria esta centralizada en el gobierno
federal y los estados y municipios del pais apenas aportan
€l 6% de los impuestos recaudados!!.

1" Véanse mds detalles en J.P. Jiménez y Podestd (2009).
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Gréfico I11.7
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE LA RECAUDACION
TRIBUTARIA POR NIVEL DE GOBIERNO, 2008
(En porcentajes de la recaudacion total y en porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Los ingresos fiscales totales de los niveles subnacionales
de gobierno han crecido considerablemente en los tiltimos
10 afios. Sin embargo, esto se debe fundamentalmente a
la importancia creciente que han tenido las transferencias
provenientes de los gobiernos centrales y no al incremento
de los recursos tributarios propios. Como puede verse
en el grafico IIL.8, la participacion de las transferencias
en los ingresos de los gobiernos subnacionales aument6
significativamente entre 1997 y 2008, en tanto que los
ingresos tributarios propios apenas pasaron del 2,1% del
PIB al 2,6% en ese mismo periodo.

Gréfico 111.8
AMERICA LATINA: PROMEDIO DE LA ESTRUCTURA DE LOS
INGRESOS SUBNACIONALES, 1997-2008
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Si se analiza la estructura de ingresos de estos niveles
de gobierno por pafs, se aprecia que las transferencias son
muy significativas en la mayoria de ellos. En la Argentina,
el Estado Plurinacional de Bolivia y México, superan los
siete puntos porcentuales del producto y en Colombia
y el Ecuador, se ubican en torno al 4% del PIB. En el
Ecuador y México, las transferencias que reciben los
niveles intermedios y locales de gobierno constituyen su
principal fuente de financiamiento, dado que representan
mads del 70% de sus ingresos totales.

Diversos motivos, que van desde la alta disparidad
productiva regional hasta la debilidad de los organismos
recaudatorios subnacionales, originan el bajo dinamismo
de los ingresos subnacionales y la alta dependencia de
las transferencias intergubernamentales (Cetrangolo y
J.P. Jiménez, 2009). Como se ha dicho, en general la
recaudacién tributaria de los gobiernos subnacionales
ha permanecido estancada durante los dltimos 11 afios,
como también se han mantenido constantes las brechas
entre los niveles de presion tributaria subnacional de los
distintos paises de América Latina'2. Esta pobre evolucién
de la recaudacion tributaria subnacional en los paises de
la regién se relaciona con la debilidad en el nivel y la
estructura de la imposicién subnacional, lo que a su vez
tiene relacion con las bases tributarias disponibles.

Como las motivaciones y la l6gica que han predominado
en los procesos de asignacion territorial de funciones
son diferentes a las que han definido la distribucién
de potestades tributarias, se suelen verificar diferentes
grados de desbalance entre los ingresos y los egresos de
los distintos paises'?. Estos se manifiestan como la brecha
entre los recursos y los gastos de los varios niveles de
gobierno (desbalance vertical) o la que existe entre las
capacidades fiscales de los diversos gobiernos subnacionales
de un mismo nivel (desbalance horizontal) a partir de las
disparidades productivas que se perciben a nivel regional.
Estos desbalances se cubren habitualmente mediante
transferencias financieras (Ahmad y Craig, 1997).

Dado el desbalance horizontal, cuanto mas avanzados
se encuentren los procesos de descentralizaciéon de
funciones, mayores serdn los desbalances verticales. Ello
no implica que los procesos de descentralizacién sean un

Los unicos paises en los que se aprecia un crecimiento de la carga
impositiva subnacional son el Estado Plurinacional de Bolivia
y el Brasil. No obstante, en este dltimo pais, como destaca
Afonso (2004), el impuesto sobre circulacién de mercaderias y
de servicios (ICMS) ha crecido menos que los tributos federales
indirectos, debido a la competencia fiscal entre los estados en
torno a este tributo.

Véanse mas detalles en Cetrangolo, Goldschmit y J.P. Jiménez
(2009).
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obstaculo para la bisqueda de mayor cohesién social,
sino que realza la necesidad de establecer mecanismos de
coordinacién de las politicas sectoriales que contemplen la
compensacion hacia las regiones mas necesitadas. Solo as{
seré posible compatibilizar politicas de descentralizacion
que mantengan la cohesion social y resulten fiscalmente
sostenibles en el mediano plazo.

Asimismo, cuanto mas centralizada esté la tributacion,
mayor serd la necesidad de efectuar transferencias béasicas
para cubrir el financiamiento de las actividades que se
hallan en manos de gobiernos subnacionales. De esta
forma, al depender tanto del logro de objetivos de cohesién
social del sistema de transferencias adoptado, resulta
imposible evaluar los procesos de descentralizacion y las
posibilidades de los gobiernos locales de cumplir con sus
funciones sin atender a los esquemas de transferencias
financieras entre jurisdicciones. De hecho, de acuerdo
con la modalidad adoptada en cada caso, el impacto fiscal
serd muy diferente.

Laregi6n presenta una gran diversidad de esquemas de
transferencias segtin los niveles de gobierno, lo que torna muy
dificil rescatar rasgos comunes que contribuyan a configurar
un patrén. Si se realiza un recuento de los sistemas vigentes,
pueden encontrarse: i) transferencias sin condicionamientos,
que conceden mayor autonomia a los gobiernos locales y
que procuran reducir las diferencias entre las capacidades

87

financieras de los diferentes estados; la magnitud de las
transferencias depende de la recaudacion del gobierno central
y, por lo tanto, es altamente prociclica y mas problematica
para la sostenibilidad fiscal; ii) transferencias condicionadas,
que suelen darse cuando se prioriza algtin objetivo de politica
de parte del gobierno central y los recursos transferidos se
amoldan a prioridades definidas por este, generalmente
debido a la descentralizacién incompleta de alguna funcién,
y iii) transferencias con contraparte, que revisten un interés
especial porque involucran incentivos orientados a que
los gobiernos subnacionales cumplan con determinados
objetivos de las politicas descentralizadas, que se definen
para la politica sectorial desde el gobierno central.

De todos modos, aun cuando se cuente con los recursos
financieros requeridos, las acuciantes disparidades existentes
a nivel territorial imponen un limite a la disponibilidad
de recursos humanos y, en general, de capacidades de
gestion. Esto implica que a la transferencia de recursos
monetarios deben sumarse procesos de capacitacién y
transferencias de capacidades. De este modo, emerge
de manera indiscutible la necesidad de avanzar en la
rejerarquizacién del papel desempefiado por los gobiernos
centrales en los paises descentralizados, mediante la
implementacién de politicas sectoriales de compensacién
interregional que permitan garantizar niveles basicos de
provision de servicios sociales para toda la poblacién.
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Conclusiones y desafios futuros

Mejorar los efectos distributivos y promover la igualdad y la cohesién social en América Latina

y el Caribe supone impulsar politicas publicas eficaces en diferentes &mbitos clave. En primer

lugar, la politica puiblica debe lograr el mejor resultado posible en materia de crecimiento

econdmico y empleo, ya que sin un crecimiento estable y sostenido de la economia, las

demandas de asistencia se multiplican, al tiempo que se dificulta la obtencién de recursos para

el financiamiento de las acciones estatales necesarias. En segundo término, es imprescindible

una modernizacién de las politicas sociales que abarque tanto aquellas tendientes a aumentar

las capacidades de las personas mediante la educacién y la capacitacién laboral, como las que

conforman un paradigma de proteccion social fundado en derechos. A su vez, estos factores

pueden tener un efecto de retroalimentacion positiva para el crecimiento econémico.

La evidencia empirica es concluyente acerca del impacto
que la alta volatilidad y las crisis macroecondmicas tienen
sobre la situacidn relativa de los sectores mds pobres de la
poblacién. Estos sectores son los que deben soportar las
mayores pérdidas de ingresos y carecen de medios para
amortiguar los efectos negativos de las perturbaciones
macroecondémicas, caracterizadas por la disminucién
de los ingresos, la pérdida de empleos y la reduccién de
beneficios sociales.

El reconocimiento de que la estabilidad es una condicién
necesaria para crecer mas y distribuir mejor requiere partir
de una definicién amplia de los objetivos de la politica
macroecondmica, que no se restrinjan al control de la tasa
de inflacidn, sino que incorporen la necesidad de reducir la
volatilidad real a través de medidas, politicas e instituciones
que permitan atenuar las fluctuaciones causadas por choques
externos e internos, asi como las originadas en la politica
macroecondmica y sus repercusiones.
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En una regién caracterizada por una elevada
heterogeneidad de la estructura productiva, que se traduce en
marcadas brechas de productividad y salarios en el mercado
de trabajo, el nivel y las caracteristicas del crecimiento
tienen un fuerte impacto en la distribucion del ingreso y
en el modo en que los distintos grupos sociales acceden
a los bienes y servicios que se producen en la economia.
Desde esta perspectiva, las modalidades de insercién en los
mercados (por ejemplo, de trabajo) implican significativas
diferencias en el grado en que los efectos de las politicas
llegan a los distintos grupos. Por otra parte, la volatilidad
agregada genera mayores fluctuaciones en los ingresos
de los hogares de menores recursos, sobre todo cuando,
como ocurre en nuestra region, el desempleo es mayor
en los estratos mas pobres y esa falta de oportunidades
laborales empuja a la informalidad. Como muchas veces
ha sido sefialado desde la CEPAL, los episodios de crisis
tienen consecuencias en términos de empleo, pobreza e
inequidad que demoran en ser compensadas en las etapas
de expansion, lo que genera efectos perdurables sobre la
desigualdad que pueden incluso convertirse en permanentes
en la medida en que se interrumpa la permanencia de los
jovenes pobres en el sistema educativo.

El hecho de que la capacidad asistencial del Estado
en la regidn se reduzca en los periodos de recesién, dada
la caracteristica prociclica del gasto publico social, agrega
otro factor de volatilidad al consumo de los pobres,
exponiéndolos a un riesgo de politica adicional. Esto
pone de relieve la importancia de contar con un mayor
espacio de politicas que, en este caso, permitiria disponer
de instrumentos para proteger a los mas necesitados en
el momento en que suele ser mas necesario, esto es, en
las fases descendentes del ciclo econdmico.

Uno de los pilares clave para construir ese espacio de
politicas es la creacién de capacidades fiscales contraciclicas
o de posiciones fiscales sostenibles en el tiempo, de modo
que, cuando sea necesario, se fortalezcan los programas
orientados a contrarrestar los efectos sociales de los
periodos recesivos, como el desempleo y la agudizacion
de la pobreza. No obstante, ello no consiste solamente
en una busqueda de equilibrios ente ingresos y gastos
publicos. Cada vez cobran mas relevancia las demandas
de una accién publica més eficiente y transparente, que a
la vez posibilite una mayor participacion ciudadana. Esto
contribuiria a la legitimidad de las politicas publicas y de
los impuestos necesarios para darles un sustento durable
y, al mismo tiempo, posibilitaria romper el circulo vicioso
de Estados que no logran recaudar impuestos, entre otras
razones, porque su accién no da origen a la legitimidad
necesaria entre los ciudadanos, ya sea por las deficiencias
y los vacios en los modos de intervencion o por la falta
de financiamiento.
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Laregion presenta tres caracteristicas comunes a sus
sistemas fiscales: i) presion tributaria baja; ii) tributacién
regresivay iii) gasto publico orientado de manera deficiente.
En materia tributaria, los efectos sobre la equidad son
importantes, tanto en términos de niveles de recaudacion
como de estructura impositiva, o en relacién con el peso
del fraude y la elusién fiscal. Por una parte, sin medios
econdémicos es imposible satisfacer las necesidades
sociales de los ciudadanos. Por la otra, 1a evasion plantea
un serio problema de equidad en la medida en que la falta
de cumplimiento con las obligaciones tributarias ocasiona
mayores pagos de otros contribuyentes o la pérdida de
bienes y servicios ptblicos, o ambos.

Si bien han mostrado ciertos avances en los tltimos
afios, estas limitaciones atin dan como resultado general una
estructura tributaria altamente concentrada en impuestos
al consumo, elevados niveles de evasién y elusién, un
insuficiente grado de recaudacion de impuestos directos,
como los que recaen sobre la renta, especialmente en la
parte que proviene de las personas fisicas (sobre todo
si se compara con los niveles alcanzados en paises
desarrollados), y una escasa o nula relevancia de la
imposicién de tipo patrimonial.

La poca importancia relativa de la imposicién directa en
laregion se debe a dos razones bésicas: las estrechas bases
imponibles y los altos niveles de incumplimiento. Todo ello
conlleva la existencia de tasas impositivas muy bajas como
para lograr efectos econémicos de cierta consideracion.
Ambos fendmenos también son consecuencia de las “lagunas”
tributarias y los tratos preferenciales caracteristicos de los
sistemas impositivos de la regién. En este contexto, no
solo dejan de cumplirse los requisitos basicos de equidad
—que las personas con igual capacidad de pago paguen
el mismo monto de impuestos (equidad horizontal) y
que las personas con mayor capacidad de pago paguen
proporcionalmente un monto mayor (equidad vertical)—,
sino que ademds se generan distorsiones econémicas en
materia de asignacién de recursos que atentan contra la
eficiencia global de la economia.

Como se sefialé anteriormente, un gasto publico
orientado al logro de sociedades mas cohesionadas seria un
enorme aporte a la legitimidad del Estado y a la voluntad
de financiar su actividad mediante el pago de tributos. En
materia de politica social, es preciso tener en cuenta que,
al contrario de lo que se sostenia hasta hace algunos afios,
el mercado de trabajo no es suficiente para garantizar la
integracién social. En consecuencia, como se ha analizado
en documentos anteriores (CEPAL, 2006 y 2010b), la
proteccién social no puede descansar exclusivamente
sobre la capacidad de los esquemas contributivos asociados
al mundo laboral, lo que obliga a repensar y revalorizar
los mecanismos de solidaridad. En este sentido, debe
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enfatizarse que las mejoras distributivas no solo son el
resultado del incremento del gasto publico social, sino
que también dependen de la capacidad para incorporar y
mejorar los mecanismos de transferencias solidarias como
parte de las prestaciones. Esto no descarta la pertinencia
de estrategias de formalizacion de relaciones del trabajo
mediante la extension de las instituciones laborales, con
los derechos y deberes que esto implica, tanto para los
trabajadores como para los empleadores. Otras politicas
del ambito laboral que enfrentan aspectos de la desigualdad
relacionados con el mercado de trabajo son los seguros
de desempleo, los mecanismos de capacitacion, sobre
todo para trabajadores de nivel educativo medio y bajo,
y la politica de ingreso.

En lo que se refiere a los sistemas de salud, es
prioritario avanzar en el proceso de universalizacién de
beneficios basicos y dotar al sistema de mayor equidad
mediante la combinacién del financiamiento contributivo
y no contributivo y la incorporacién de esquemas de
transferencias solidarias o mecanismos de compensacion
de riesgos que permitan minimizar las barreras de acceso
a los servicios de salud por parte de los sectores con
menos recursos. No obstante, este objetivo requiere de
una serie de tareas previas, como la articulacién de los
subsistemas puiblicos, la seguridad social y el sector privado
y, al mismo tiempo, la consolidacién de los dos tipos de
financiamiento (contributivo y no contributivo).

En lo que respecta a la educacion, existe un generalizado
consenso sobre su aporte a un desarrollo mas inclusivo
y sobre el significativo aumento de la cobertura en los
paises de la regién. Sin embargo, atin quedan pendientes
importantes tareas vinculadas tanto a la expansion de la
cobertura en dreas como la educacién preescolar, como al
logro de una mayor igualdad en la calidad de la educacién
recibida por medio de una reduccién de la segmentacioén
de los sistemas educativos y de mejoras en la generacién
de capacidades que hagan posible una mayor igualdad
en nuestras sociedades y, al mismo tiempo, potencien
la capacidad competitiva de nuestras economias en un
mundo globalizado.

La provisién de servicios publicos de educacién y
salud obliga a llevar el andlisis al &mbito territorial, sobre
todo si se tienen en cuenta las caracteristicas de la region.
Durante los ultimos 25 afios se han llevado adelante
en América Latina y el Caribe importantes procesos
de descentralizacién de atribuciones y funciones hacia
gobiernos subnacionales. Estos procesos, que abarcaron
a casi todos los paises latinoamericanos, han tenido
caracteristicas y alcances muy diversos. Mds allé de los
objetivos que cada proceso de reforma ha expresado de
manera explicita, todos han tenido significativos efectos
sobre el desempefio macroeconémico, la distribucién del
ingreso y las cuentas publicas. Muchas veces, diversas
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circunstancias han derivado en fuertes tensiones entre esos
objetivos de politica, que se han puesto de manifiesto de
diferente manera en cada caso y, en general, han tenido
un impacto significativo sobre las relaciones entre los
distintos niveles de gobierno en cada pafs.

Las ventajas de tener distintos niveles de gobierno
se relacionan con la oportunidad de centralizar la toma
de decisiones de aquellos asuntos en donde se requieren
politicas nacionales y de permitir la eleccién ptiblica local
cuando resulte mas ventajoso. Esto puede ser muy diferente
segun el servicio o bien ptiblico objeto de descentralizacion.
La forma en que se decide la organizacién de los servicios
publicos descentralizados se ubica en una zona difusa
y compleja, que no depende de la propia decisiéon de
descentralizar sino de una multiplicidad de circunstancias
y decisiones entre las que se destacan las definiciones
vinculadas con politicas sectoriales y territoriales.

Los beneficios esperados de la descentralizacion
deben evaluarse a la luz de las condiciones en que se
instrumentan los procesos de reforma. En este sentido, resulta
indispensable reconocer una serie de rasgos particulares de
América Latina y el Caribe, como la elevada desigualdad
distributiva, la desigualdad territorial derivada de procesos
de desarrollo altamente desequilibrados y los limites a
las politicas publicas impuestos por los reducidos niveles
de presion tributaria. Estas caracteristicas condicionan
la capacidad de la regién de recaudar los recursos
tributarios deseados a nivel local y limitan el logro de
los objetivos perseguidos por las politicas piblicas de
descentralizacidn.

Una vez que se acepta la imposibilidad de realizar
una descentralizacién completa, con autonomia financiera,
de los niveles de gobierno locales, se debe contemplar
la necesidad de implementar importantes transferencias
financieras intergubernamentales que atiendan los
desequilibrios verticales y horizontales de los gobiernos
subnacionales y faciliten el logro de los objetivos de cohesién
social. Este objetivo remite a la necesidad de otorgar una
mayor importancia a la labor de los gobiernos centrales
a fin de compensar diferencias entre regiones y articular
politicas ptiblicas que, si bien pueden tener distinto grado
de descentralizacién, tengan un eje comun.

En sintesis, los paises de la region enfrentan un reto
comtin que, como se ha expresado en CEPAL (2010b,
pag. 11), implica la necesidad de “avanzar hacia una mayor
igualdad en materia de acceso, sobre todo en campos
como la educacion, la salud, el empleo, la vivienda, los
servicios basicos, la calidad ambiental y la seguridad
social”. Las reformas necesarias para cerrar las brechas
sociales que caracterizan a la regién requieren fuertes
consensos y voluntad politica, asi como una capacidad
institucional y administrativa que vele por la calidad del
gasto social.
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Las politicas publicas deben combinar el financiamiento
que mejore el acceso de la ciudadania a las prestaciones
sociales, en forma eficiente, solidaria, oportuna y
universal, y teniendo en cuenta el nivel de gobierno mas
adecuado para esta provision. Este deberia ser el eje del
nuevo pacto fiscal necesario, que requiere de un trabajo
permanente tendiente a lograr cada vez mas consensos
en cada uno de los aspectos involucrados, en un contexto
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de mayores demandas de transparencia en el uso de los
recursos y mayores exigencias en materia de rendicioén
de cuentas. La implementacién de politicas publicas
acordes con los desafios a enfrentar exige un aprendizaje
continuo y la actualizacién permanente de las formas
de intervencién requeridas para superar la pobreza y la
desigualdad y aumentar el sentido de pertenencia a una
economia en crecimiento.
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Argentina

Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2009 la economia argentina experimentd una marcada desaceleracion. Sin embargo,
hacia fines del afio se observaron signos de recuperacién de la actividad, por lo que se prevé
un marcado repunte macroeconémico en 2010. De acuerdo con las estadisticas oficiales,
en 2009 el PIB agregado registré un leve incremento. No obstante, los sectores productores
de bienes se contrajeron significativamente (3,5%). Este resultado obedeci6 principalmente
a la disminucién de la oferta agropecuaria y una contraccion de la demanda, que afect6d
a las exportaciones, el consumo de bienes duraderos y la inversién. La tasa de inversion
bruta interna se ubicé en torno al 21,2% del PIB, cifra inferior a la registrada en 2008, y se
tradujo en un incremento significativo de los activos reales. Las exportaciones y, en mayor
proporcidn, las importaciones, se redujeron considerablemente, lo que significé un alza del
superdvit comercial. La merma de los flujos de comercio exterior y el debilitamiento de la
actividad econdmica interna afectaron la recaudacién de impuestos, pese al incremento de
los recursos publicos derivados de la unificacion del sistema de jubilaciones bajo el régimen
estatal de reparto. Como consecuencia de lo anterior y dado el fuerte ritmo de crecimiento
de los gastos del gobierno, se deterior6 el desempefio fiscal y se registré un déficit financiero
del 0,8% del PIB para el sector publico nacional y del 0,4% para los gobiernos provinciales,
algunos de las cuales tuvieron dificultades para afrontar sus erogaciones. La tasa de inflacién
media del afio fue menor en 2009 que en 2008. De acuerdo con las estadisticas nacionales, se
registraron considerables alzas de los salarios reales y una reduccion significativa de los indices
de pobreza, pese al debilitamiento de la demanda de trabajo, especialmente en la industria
manufacturera. Hacia fines del afio se dispuso que las familias no cubiertas por el régimen
formal de asignaciones reciban un subsidio por cada uno de sus hijos, con la condicién de
que estos asistan a la escuela. Esta medida repercutird significativamente en los grupos en

condiciones de extrema pobreza.
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El acelerado ritmo de crecimiento de la actividad
econdémica registrado en los afios anteriores se vio
afectado por los choques externos asociados a la crisis
financiera internacional. En consecuencia se observé un
deterioro de los términos de intercambio, aunque estos
se mantuvieron en valores histéricamente altos. Por su
parte, las incertidumbres econémicas y politicas en el
pais se reflejaron en las cuantiosas salidas de capitales
privados y en el alza de las tasas de interés requeridas
para hacer atractivos los titulos argentinos, respecto de
los valores observados en otras economias emergentes.
Sin embargo, no se observaron perturbaciones graves en
el sistema bancario o el mercado cambiario. El banco
central conservé su capacidad para regular la evolucién
del mercado cambiario y de hecho la acumulacién de
reservas a lo largo del afio fue moderada. A su vez, el
tipo de cambio respecto del ddlar se elevé en torno al
10%. La politica econémica estuvo dirigida a sostener
la actividad y la demanda.

La ausencia de tensiones financieras graves y
los signos de mejoria de la situacién internacional se
tradujeron en la segunda mitad del afio en una menor
acumulacién de activos externos del sector privado. Las
primas de riesgo implicitas en los precios de los bonos se
redujeron con respecto a los valores elevados registrados
en los afios previos. Por otra parte, se observaron signos
de recuperacion de las exportaciones. Estas condiciones
contribuyeron al repunte del gasto agregado, que se
tradujo en una recuperacién de los niveles de actividad.

2. La politica econédmica

Durante 2009 se incrementaron considerablemente los gastos
del gobierno. A su vez, el gobierno se orient6 a movilizar
los recursos transferidos al sector ptiblico producto de la
reforma del sistema previsional con el objeto de otorgar
créditos especialmente a los sectores productores de bienes
de consumo duraderos y a la construccién. Asimismo,
se concedieron ayudas a las empresas para facilitar los
pagos de salarios, aunque sujetas al mantenimiento de
la cantidad de personal. Por otra parte, se redujeron los
impuestos sobre los salarios y se implementé una moratoria
para las obligaciones previsionales y tributarias, incluida
la exteriorizacion de los activos no declarados. La base
monetaria se expandio en torno a un 12%, mientras que las
tasas de interés se redujeron considerablemente a lo largo
del afio. La revaluacién de las monedas de diversos socios
comerciales se tradujo en un incremento significativo del
tipo de cambio multilateral. Las autoridades continuaron
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El incremento de la demanda y la reduccién de la oferta,
como se observo en el mercado de la carne luego de un
periodo de disminucién de las existencias de ganado
vacuno, ocasionaron un alza de los precios en el primer
trimestre de 2010. Las negociaciones salariales en curso
reflejaron previsiones inflacionarias considerablemente
mayores que las registradas por el indice de precios al
consumidor (IPC), del orden del 10% anual.

El financiamiento del sector piblico, la utilizacién de
las reservas internacionales y el marco institucional de la
politica monetaria constituyeron materias de intenso debate
entre fines de 2009 y comienzos de 2010. EI gobierno
estuvo orientado a restablecer el acceso al crédito externo
que hasta entonces estaba muy limitado. Para ello, realizé
una oferta de canje de titulos a los tenedores de bonos
que se habian excluido de la reestructuracién llevada a
cabo en 2005. El resultado del canje fue de alrededor del
70% de adhesién de los bonos elegibles. A su vez, como
sefial de garantia del cumplimiento de las obligaciones
proximas a vencer, a fines de 2009 se decret6 la creacion
de un fondo al cual el banco central debia ceder parte de
sus reservas internacionales. Esta medida causé polémica
por sus aspectos econdmicos y legales y dio lugar a la
remocién del presidente del banco central. Las nuevas
autoridades monetarias manifestaron su intencién de
compatibilizar las acciones del banco central con las de las
dreas macroecondmicas del gobierno central y fomentar
la expansién del crédito a fin de estimular la actividad
econdémica y la inversion.

aplicando medidas orientadas a regular los precios internos
a través de acuerdos con los productores de ciertos bienes
0 servicios y restricciones a la exportacién de alimentos.
Por otro lado, se emplearon instrumentos de regulacién de
las importaciones con el objeto de dirigir el gasto hacia
la produccién local.

a) La politica fiscal

Dada la reduccioén del superavit primario del 3,1% del
PIB en 2008 al 1,5% del PIB en 2009, el sector publico
nacional registré en 2009, por primera vez desde 2002,
un déficit global del 0,6% del PIB. Esta evolucién reflejé
un incremento significativo del gasto primario, que pasé
del 18,1% al 21,2% del PIB, que no fue compensado por
un aumento de los ingresos, pese a que la carga tributaria
total alcanz6 un nuevo nivel maximo y super6 el 30%
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del PIB. En términos absolutos, las erogaciones totales
crecieron un 30,7% con respecto a 2008. Las alzas fueron
generalizadas y se manifestaron especialmente en los gastos
de capital, las remuneraciones, los bienes y servicios, los
intereses y las prestaciones de la seguridad social. Las
transferencias corrientes exhibieron un crecimiento menor,
como consecuencia de una reduccién de los subsidios
otorgados al sector privado.

En 2009 los ingresos corrientes del sector publico
nacional crecieron un 19%, como consecuencia de una
asignacioén de 10.000 millones de délares en derechos
especiales de giro del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y de 7.700 millones de délares en rentas de activos
financieros de la Administracién Nacional de la Seguridad
Social (ANSES). La recaudacién de impuestos nacionales
(que incluye recursos de coparticipacién y transferencias
a provincias) se increment6 un 13,2%, levemente por
encima de la variacién del PIB nominal. Los ingresos
tributarios crecieron un 5%, mientras que las contribuciones
a la seguridad social se elevaron mds del 40%, como
consecuencia de la eliminacién del régimen de capitalizacion.
Los grandes tributos internos sobre ingresos y actividades
(IVA, impuesto a las ganancias) crecieron por debajo de la
variacion del PIB. Por su parte, los impuestos al comercio
internacional (derechos de exportacion e importacion) se
redujeron en términos nominales, como consecuencia de
la disminucién de los volimenes transados y los precios
de las exportaciones.

En el primer trimestre de 2010, la marcada
recuperacién de la economia se tradujo en una mejora
generalizada de la recaudacidén (casi un 24%) con
respecto al afio anterior. Asi, los impuestos al comercio
exterior (impulsados principalmente por los derechos
de importacion) y los ingresos por concepto del IVA y
las ganancias crecieron mas del 20% respecto del afio
anterior. Por su parte, las entradas por concepto de aportes
a la seguridad social se elevaron aproximadamente un
25%. A su vez, los gastos primarios mantuvieron un
ritmo de crecimiento superior al 30% interanual en casi
todos los rubros (remuneraciones, bienes y servicios,
prestaciones de la seguridad social). La Asignacién
Universal por Hijo impulsé las transferencias corrientes
al sector privado (40,3 % interanual), pese a que el gasto
en subsidios fue moderado.

La deuda publica se incrementd levemente respecto
del afio anterior y ascendi6 a 147.119 millones de d6lares
a fines de 2009 (alrededor del 50% del PIB). Asimismo,
se estima que el efecto de la reestructuracién de la deuda
publica no ingresada al canje en 2005 sobre el acervo de
pasivos seria poco significativo.
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b) Las politicas monetaria y cambiaria

Durante el primer semestre de 2009, las politicas
monetaria y cambiaria estuvieron orientadas a contrarrestar
los efectos adversos sobre el crédito y el nivel de actividad
local de la incertidumbre econémica internacional y los
comportamientos precautorios en un periodo preelectoral.
A través de la activa participacion en operaciones de
mercado con el objeto de reducir las tasas de interés, el
régimen de flotacién administrada del tipo de cambio a
fin de evitar las fluctuaciones excesivas y la utilizacién
de mecanismos para fortalecer la solidez patrimonial y la
liquidez bancaria, el banco central se orienté a mantener
una mayor estabilidad, que recién comenz6 a afianzarse
a partir del tercer trimestre del afio. Hacia fines de 2009
y comienzos de 2010 se consolidé la recuperacioén del
mercado monetario y crediticio.

En 2009 los agregados monetarios en poder del sector
privado se elevaron en el orden del 15%. Los titulos emitidos
por la autoridad monetaria se incrementaron aproximadamente
un 18% en términos nominales. Los titulos de mayor plazo
se redujeron a menos de la mitad, mientras que los de plazo
mas corto practicamente se triplicaron durante el afio. Los
préstamos al sector privado se expandieron (alrededor del
10%), menos que los dep6sitos (15%). En los primeros
meses de 2010, los valores nominales de depdsitos y
créditos mantuvieron su tendencia al alza.

A lo largo de 2009, las tasas de interés mostraron
una tendencia decreciente, aunque con altibajos, que se
mantuvo en los primeros meses de 2010. En abril de
2010 los rendimientos de los depdsitos a plazo fijo se
ubicaron en torno al 9%, unos tres puntos porcentuales
por debajo de la cifra registrada un afio antes. Las tasas de
interés sobre los préstamos presentaron un patrén similar
pero en niveles mas altos. En los mercados de valores, el
indice de precios de las acciones crecié més del doble a
lo largo de 2009, mientras que los movimientos al alza se
mantuvieron durante el primer cuatrimestre de 2010. El
diferencial de la tasa de interés de los titulos soberanos
con relacién a un bono similar de los Estados Unidos
se ubicé en 660 puntos basicos a fines de 2009, lo que
representa una marcada reduccion respecto de los mas
de 3.000 puntos bésicos de fines de 2008.

La autoridad monetaria intervino activamente con el
objeto de reducir la volatilidad del tipo de cambio. Asi, la
cotizacion del délar varié cerca del 11% en 2009. En la
primera parte de 2010, el tipo de cambio real multilateral
se ubic6 en niveles significativamente mayores que los
registrados a comienzos de la década, pero se ha reducido
significativamente en los dltimos tiempos.
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Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092

Tasas anuales de variacion

Producto interno bruto total -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9
Producto interno bruto por habitante -5,4 -11,8 7,8 8,0 8,1 7,4 7,6 5,7 -0,2
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 1 -2,3 6,9 -1,6 11,1 2,6 9,8 -2,5 -15,7
Explotacién de minas y canteras 4,7 -3,7 3,7 -0,4 -0,2 3,0 -0,5 1,1 -11
Industrias manufactureras 7,4 -11,0 16,0 12,0 7,5 8,9 7,6 4,5 -0,5
Electricidad, gas y agua 11 -3,0 6,9 6,5 5,0 5,0 57 3,4 0,9
Construccién -11,6 -33,4 34,4 29,4 20,4 17,9 9,9 3,7 -3,8
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles -7,8 -16,8 11,7 12,4 9,5 7,9 10,7 7,9 -0,1
Transporte, almacenamiento y comunicaciones -4,6 -7.9 8,2 13,4 14,8 13,5 13,7 12,1 6,5
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas -4,4 -9,6 -1,1 2,2 71 8,2 8,1 9,3 3,1
Servicios comunales, sociales y personales -0,1 -3,3 2,8 4,4 5,6 54 5,0 4,9 4,3
Producto interno bruto por tipo de gasto
Gasto de consumo final -5,2 -12,8 7,0 8,3 8,5 7.4 8,8 6,6 1,5
Consumo del gobierno -2,1 -5,1 1,5 2,7 6,1 52 7,6 6,9 7.2
Consumo privado -5,7 -14,4 8,2 9,5 8,9 7,8 9,0 6,5 0,5
Formacién bruta de capital © -15,7 -36,4 38,2 34,4 22,7 18,2 13,6 9,1 -10,2
Exportaciones de bienes y servicios 2,7 3,1 6,0 8,1 13,5 7,3 9,1 1,2 -6,4
Importaciones de bienes y servicios -13,9 -50,1 37,6 40,1 20,1 15,4 20,5 141 -19,0
Inversién y ahorro ¢
Formacién bruta de capital © 15,6 10,9 14,1 18,7 20,9 23,0 24,2 25,1 21,2
Ahorro nacional 14,2 19,4 20,4 20,8 23,8 26,7 27,0 27,3 24,9
Ahorro externo 1,4 -8,6 -6,3 -2,1 -2,9 -3,6 -2,8 -2,2 -3,7

Millones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -3780 8767 8 140 3211 5275 7768 7 383 7 090 11292
Balanza de bienes 7 385 17178 16 805 13 265 13 087 13 958 13 456 15 464 18 621
Exportaciones FOB 26 543 25 651 29 939 34 576 40 387 46 546 55 980 70 021 55 750
Importaciones FOB 19 158 8473 13134 21 311 27 300 32 588 42 525 54 557 37 130
Balanza de servicios -3 863 -1 460 -1193 -1 331 -992 -501 -459 -943 -758
Balanza de renta -7 727 -7 491 -7 976 -9 284 -7 304 -6 150 -5 941 -7 550 -9272
Balanza de transferencias corrientes 424 540 504 561 484 459 328 119 2701
Balanzas de capital y financiera ® -17625 -22158 -17177 -10163 2144 6 441 4216 -10389 -14793
Inversion extranjera directa neta 2 005 2776 878 3449 3954 3099 4 969 8 335 4216
Otros movimientos de capital -19630 -24934 -18055 -13612 -1811 3342 -753 -18723 -19009
Balanza global -21405 -13 391 -9 037 -6 952 7 418 14 208 11 600 -3299 -3 501
Variacion en activos de reserva f 12070 4516 -3 581 -5319 -8 857 -3529 -13098 -9 -1 346
Otro financiamiento 9335 8 876 12618 12 271 1439 -10679 1499 3309 4848
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) 9 96,0 228,3 208,3 214,0 213,7 218,0 213,8 201,6 210,0
Relacion de precios del intercambio de bienes
(indice 2000=100) 99,3 98,7 107,2 109,2 106,9 113,4 117,5 133,2 1271
Transferencia neta de recursos (millones de délares) -16 016 -20773 -12535 -7 175 -3722 -10388 -226  -14630 -19218
Deuda externa bruta total (millones de délares) 166272 156748 164645 171205 113799 108864 124560 124923 117808
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad " 56,0 55,8 60,1 60,3 59,9 60,3 59,5 58,8 59,3
Tasa de desempleo abierto' 17,4 19,7 17,3 13,6 11,6 10,2 8,5 79 8,7
Tasa de subempleo visible! 18,9 24,0 20,7 17,5 14,2 12,5 10,4 9,5 11,1
Precios Porcentajes anuales
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) =135 41,0 3,7 6,1 12,3 9,8 8,5 7.2 7,7
Variacion de los precios al por mayor
(diciembre a diciembre) -3,4 113,7 2,0 7,9 10,6 7.2 14,6 8,8 10,3
Variacion del tipo de cambio nominal
(promedio anual) -0,0 209,9 -4,9 -0,2 -0,6 52 1,3 1,5 17,9
Variacion de la remuneracién media real -1,2 -19,4 12,2 9,2 7.4 8,9 9,1 8,8 11,7
Tasa de interés pasiva nominal € 16,3 39,3 10,5 2,7 3,9 6,5 7,9 11,1 12,0
Tasa de interés activa nominal | 28,6 40,7 16,8 10,8 10,5 12,9 14,0 19,8 21,3

Administracion nacional central

Ingresos totales 14,3 14,2 16,1 16,3 16,7 17,2 18,2 19,4 20,9
Ingresos corrientes 14,2 141 16,1 16,2 16,5 17,0 18,1 19,3 20,8
Ingresos tributarios 12,9 12,1 14,5 15,4 15,8 16,0 17,2 18,1 18,2
Ingresos de capital 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2
Gastos totales 18,3 14,8 15,9 14,4 16,3 16,2 17,5 18,7 22,0
Gastos corrientes 17,4 14,1 15,1 12,9 14,3 13,6 15,3 16,4 19,3
Intereses 4,0 21 1,9 1,3 1,9 1,7 2,1 2,1 23

Gastos de capital 0,9 0,7 0,8 1,5 2,0 2,6 2,2 2,2 2,7
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Cuadro 1 (conclusién)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092
Resultado primario 0,0 1,5 2,1 3,2 2,3 2,7 2,7 2,8 1,2
Resultado global -4,0 -0,6 0,2 2,0 0,4 1,0 0,6 0,7 -1,0
Deuda de la administracion nacional ™ 53,7 145,9 138,2 126,4 72,8 63,6 55,7 48,5 48,5
Interna 22,3 52,8 59,4 52,7 38,3 37,4 31,8 30,0 30,4
Externa 31,5 93,0 78,8 73,8 34,5 26,1 23,9 18,5 18,2
Moneda y crédito "
Crédito interno 32,6 43,2 37,9 32,7 249 20,7 171 15,8 16,0
Al sector publico 18,8 48,8 422 38,0 29,5 22,0 17,4 15,3 17,5
Al sector privado 20,8 15,3 10,8 10,5 11,7 13,0 14,5 13,7 13,5
Otros 71 -20,9 -15,1 -15,8 -16,2 -14,3 -14,7 -13,2 -15,0
Liquidez de la economia (M3) 24,9 21,9 24,9 24,7 25,8 25,8 26,1 22,4 241
Masa monetaria y depésitos en moneda nacional (M2) 8,5 21,2 23,5 23,0 23,8 23,5 23,5 19,7 20,7
Depdsitos en moneda extranjera 16,5 0,7 1,4 1,7 2,0 2,3 2,6 2,7 3,4
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
¢ La formacién bruta de capital no incluye la variacion de existencias.
d Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en délares a precios corrientes.
¢ Incluye errores y omisiones.
f El signo menos (-) indica aumento de reservas.
9 Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
h Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, areas urbanas.
! Porcentajes de la poblacién econémicamente activa, areas urbanas.
I Porcentajes de la poblacién ocupada, areas urbanas.
k Depésitos a plazo fijo, todos los plazos.
! Préstamos en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.
™ A partir de 2005, no incluye la deuda no presentada a canje.
" Las cifras monetarias corresponden a saldos a fin de afio.
3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

El PIB se elev6 un 0,9% en el promedio de 2009.
En el tltimo trimestre de 2008 y el primer trimestre de
2009 registr6 algunas reducciones respecto del trimestre
anterior, pero en los tres tltimos meses de 2009 mostré un
significativo repunte. La actividad econémica argentina
experimento una fuerte contraccion a partir de 2008 hasta
alcanzar su nivel minimo a mediados de 2009, tras lo cual se
aprecio una recuperacion significativa. La contraccién de la
demanda agregada (-1,6%) se concentrd en las exportaciones
y en la inversién fija que se redujo un 10%. En cambio, el
consumo publico se elevé apreciablemente (7%), mientras
que el privado registr6 un leve ascenso, pese a la reduccién
de los volimenes de venta de diversos bienes duraderos de
consumo. El coeficiente de inversion con respecto al PIB se
redujo, aunque se mantuvo por sobre el 20%. La inversién en
equipos duraderos de produccidn, especialmente de origen
importado, registré la mayor contraccién (-19%). Por otra
parte, la inversién en construccién se redujo un 3,6%.

Por sectores de actividad, la agricultura registré la
mayor contraccion (alrededor del 16%). El drea sembrada
durante el ciclo agricola 2008-2009 se redujo un 6,5%,
debido a las malas condiciones climéticas y las menores

expectativas de rentabilidad. La disminucién resulté
especialmente marcada en las superficies de cultivo del
trigo y maiz, cuya exportacion estuvo sujeta a cuantiosas
restricciones, asi como en la del girasol. En cambio, se
observo un leve incremento de la superficie sembrada
con soja. Sin embargo, la aguda declinacién de los
rendimientos se vio reflejada en una fuerte reduccién (28%)
de la cosecha de soja (solo 33 millones de toneladas),
cuyo volumen fue el menor desde el ciclo agricola
2003-2004. En el caso del trigo, la produccién se redujo
a 8,3 millones de toneladas, lo que representa la mitad
de la cosecha del ciclo agricola 2007-2008 y el volumen
mds bajo registrado desde fines de la década de 1980. Por
su parte, la produccién de maiz registré los niveles mas
bajos de la década. Como consecuencia de las condiciones
climaticas mas favorables, el ciclo agricola 2009-2010
mostré una recuperacion significativa y difundida (con
excepcion del trigo). Se estima que la cosecha del maiz
mostrard nuevamente un nivel superior a los 20 millones de
toneladas (con un incremento de mas del 50%). Ademas,
se prevé que la produccion de soja alcanzard su maximo
nivel histérico (mas de 52 millones de toneladas).
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2008 2009 a 20102
| 1] LI} \% I 1] \ | l

Producto interno bruto total (variacién respecto

del mismo trimestre del afio anterior) ® 8,5 7,8 6,9 41 2,0 -0,8 -0,3 2,6 6,8
Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 16008 17464 21308 15264 11916 15462 13799 14491 13197 12701°¢
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 12849 15327 16502 12736 8 311 9056 10507 10906 11 065 8675°¢
Reservas internacionales brutas (millones de délares) 50039 47918 47072 46198 46933 46026 45348 47967 47 460 49 000
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ¢ 211 208 200 187 195 209 217 220 208 205°¢
Tasa de desempleo abierto 8,4 8,0 7,8 73 8,4 8,8 9,1 8,4 8,3
Precios al consumidor

(variacién porcentual en 12 meses) 8,8 9,3 8,7 7,2 6,3 53 6,2 7,7 9,7 10,7 ¢
Precios al por mayor

(variacién porcentual en 12 meses) 15,7 13,8 11,7 8,8 71 5,6 6,8 10,3 13,8 15,2°¢
Tipo de cambio nominal promedio

(pesos por ddlar) 3,15 3,12 3,05 3,33 3,54 3,73 3,83 3,81 3,84 3,90
Remuneracién media real (variacion respecto

del mismo trimestre del afo anterior) 6,4 8,2 9,8 10,4 15,1 12,5 10,5 9,2 9,6
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ® 8,4 10,2 11,0 14,9 12,5 12,1 11,9 10,6 9,5 9,1f

Tasa de interés activa 9 14,5 18,2 19,5 27,1 24,5 21,9 20,8 17,9 15,9 154 f

Tasa de interés interbancaria " 8,1 8,9 9,0 11,7 10,9 10,8 10,2 9,3 9,1 9,1¢
Diferencial de bonos soberanos (puntos base) 581 614 953 1704 1894 1062 784 660 646 821
indices de precios de la bolsa de valores

(indice nacional, 31 diciembre de 2000=100) 505 506 383 259 270 381 498 557 570 524
Crédito interno (variacién respecto

del mismo trimestre del afio anterior) 12,9 34,2 33,3 17,0 3,2 -0,7 -3,5 12,7 43,5 436"
Crédito vencido respecto del crédito total

(porcentajes) 22 2,0 1,7 1,9 2,0 2,1 2,1 21 2,0 19¢

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

2 Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1993.
¢ Datos hasta el mes de mayo.

d Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

¢ Depositos a plazo fijo, todos los plazos.
f Datos hasta el mes de abril.

9 Préstamos en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.

" Tasa de oferta interbancaria de Buenos Aires (BAIBOR).
! Medido por el EMBI+ calculado por J.P. Morgan; indices a fin del periodo.

En 2009 la evolucion de la ganaderia estuvo marcada
por el aumento significativo de los volimenes de faena
de ganado vacuno (11%) que excedieron la reposicién de
nuevos animales. En consecuencia, se redujo el rodeo a
poco mas de 50 millones de cabezas (6 millones menos
que dos afios atras). Este resultado obedeci6 tanto a las
condiciones climdticas desfavorables como a las politicas
tendientes a disminuir los precios con el objeto de favorecer
el abastecimiento interno. El consumo de carne superd los
70 kilogramos por habitante. Sin embargo, la reduccién de
las existencias y la mejora de las condiciones climaticas
se tradujeron en un repunte del ciclo ganadero a partir del
ultimo trimestre de 2009 y en considerables incrementos de
los precios. En mayo de 2010, el precio por kilo de novillo
superd casi un 60% al de seis meses antes, mientras que la
produccién de carne de vacuno en el primer trimestre del
afio fue un 17% menor que la de igual periodo de 2009.

Por otra parte, el producto manufacturero se contrajo en
20009. Ello obedecid principalmente a una fuerte contraccién
de la actividad a fines de 2008, dado que el nivel minimo
del ciclo industrial se habria registrado a comienzos de
2009. La retraccién en el promedio del perfodo se manifesto
sobre todo en los sectores metalmecéanicos (siderurgia,
industria automotriz y bienes de capital). En contraste,
se registraron algunos incrementos en los volimenes de
produccién de alimentos, papel y productos quimicos. Sin
embargo, a lo largo de 2009 y en los primeros meses de
2010 se observé un fuerte repunte de la actividad industrial.
En febrero, los indices de produccién manufacturera
seflalaron un incremento interanual del orden del 11%,
con fuertes alzas en los sectores metalmecanicos y, en
particular, en la industria automotriz, como consecuencia
de las mayores ventas en el mercado local y el aumento
de la demanda externa, especialmente del Brasil.
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b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

El ritmo de variacién de precios se moderé en 2009.
Seguin las estadisticas nacionales, en diciembre, la medicién
del IPC en el Gran Buenos Aires revel6 una variacién del
7,7%. De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INDEC), el repunte de la actividad econdémica
en la primera parte de 2010 resulté en una variaciéon
acumulada del 4,3% en el primer cuatrimestre del afio.

En el promedio del afio, el coeficiente de empleo
de la poblacién se mantuvo levemente por encima del
42%. En tanto, la tasa de desempleo fue de un 8,7% en
promedio (menos de un punto porcentual mds que la
registrada un afio antes), con un maximo del 9,1% en el
tercer trimestre. Por su parte, la industria manufacturera
registré una reduccién significativa de la cantidad de
obreros ocupados (3,6% en el conjunto del afio) y de las
horas trabajadas (6,1%). Durante el primer trimestre de
2010 el indicador del nimero de horas trabajadas registr6
un incremento interanual del 3%.

La variacién acumulada de los salarios en 2009 fue
del orden del 17%. Las remuneraciones de los trabajadores
del sector informal crecieron un 21,5%, cifra superior
a la media. Por su parte, el salario por trabajador en la
industria manufacturera entre el cuarto trimestre de 2008
e igual periodo de 2009 registré un crecimiento cercano al
21%. En los primeros tres meses de 2010, el incremento
salarial (de trabajadores privados formales, informales y
publicos) fue del 5,3%.

¢) El sector externo

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré
un superdvit de 11.300 millones de délares en 2009. La
cifra incluye, en el rubro de transferencias corrientes, la
asignacién de derechos especiales de giro del FMI por
un monto aproximado de 2.500 millones de délares.
Sin considerar esta operacion, el superavit habria sido
igualmente superior (en unos 1.500 millones de ddlares)
al registrado el afio anterior. En 2009 se increment6 el
superavit comercial a més de 18.000 millones de délares
debido a una fuerte contraccién de los flujos de comercio
exterior, pese a que se observaron claros signos de
recuperacion a fines del afio. Por otra parte, los flujos
de capital generaron una cuantiosa salida de fondos. La
salida de fondos del sector privado no financiero alcanzé
nuevamente un volumen apreciable, aunque menor al
registrado el afio previo (7.500 millones de ddlares en
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2009, en comparacién con 9.500 millones en 2008).
De este modo, las reservas internacionales aumentaron
1.350 millones de délares y alcanzaron los 48.000 millones
de ddlares a comienzos de mayo 2010.

El valor de las exportaciones de bienes se redujo
en 2009, debido tanto a la disminucién de los precios
(-20,4%) como de los volimenes exportados (-4,3%). La
reduccion de los valores unitarios fue generalizada entre
las grandes categorias de productos. En la primera parte de
2010, el indice de precios de exportacion se ubic en un
10%, cifra inferior a la registrada en 2008, pero superior
al 11,5% de 2007. Por su parte, en 2009 se redujeron los
volimenes exportados, especialmente de bienes primarios
(-32%), mientras que los de bienes manufacturados (ya
sea de origen agropecuario o industrial) se mantuvieron
relativamente estables. En cuanto a la distribucién
geografica, las ventas al resto de la region latinoamericana
se redujeron proporcionalmente menos que el promedio.
En el primer trimestre de 2010, las exportaciones se
expandieron un 10% (7% en precio y 3% en volumen),
con un fuerte incremento de las manufacturas de origen
industrial (36% en precio y 46% en volumen).

Al margen de la disminucién de los precios medios
(12%), 1as importaciones respondieron muy eldsticamente
frente a la desaceleracion de la actividad econémica. Por
otra parte, se aplicaron medidas administrativas a fin de
dirigir la demanda hacia los bienes locales. La reduccién
de los valores importados en 2009 (32% en el acumulado)
se reflej6 principalmente en los bienes intermedios (38%)
y vehiculos (35%). Las compras de bienes de capital
descendieron un 30%. A partir de noviembre se observaron
variaciones interanuales positivas, que se intensificaron
en la primera parte de 2010 (33% en el primer trimestre
y 52% en marzo).

Por su parte, la cuenta de servicios de la balanza de
pagos mostré un déficit de aproximadamente 750 millones
de ddlares (inferior a 2008), mientras que el resultado
negativo por concepto de rentas de inversion se elevé a
9.200 millones de ddlares. El sector publico no financiero
registré una leve salida de capitales. La acumulacién
de activos externos del sector privado alcanzé valores
especialmente significativos en la primera parte de 2009.
En la segunda mitad del afio se registr6 una disminucién
de los egresos financieros netos del sector, que alcanzaron
niveles bajos. Los flujos de entrada de inversion extranjera
directa se redujeron a 3.300 millones de ddlares en los
primeros nueve meses de 2009, en comparacién con los
7.600 millones en igual periodo del afio anterior.
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1. Rasgos generales de la evolucion reciente

A partir del segundo semestre de 2009 se observé un repunte de la actividad econémica

brasilefia, lo que redujo el impacto inicial de la crisis financiera internacional de fines de 2008.

No obstante, para el afio en conjunto, el PIB registré una variacion del -0,2%. Para 2010, se

prevé que los indicadores econdmicos mostrardn nuevamente los valores registrados antes de

la crisis. Asimismo, se espera una expansion del empleo y la inversion, por lo que se estima

un crecimiento del PIB del 7,6%, cifra superior al 6% observado en los 12 meses anteriores

a septiembre de 2008.

La recuperacion de la actividad econémica obedeci6 sobre
todo ala evolucion del mercado interno, que siguid registrando
una expansion del consumo, tanto del gobierno como de los
hogares, impulsado por el crecimiento de los créditos internos
otorgados principalmente por las instituciones financieras
publicas. A esto se sumaron los buenos indicadores laborales,
el aumento del salario real y los subsidios al consumo
de bienes duraderos. A su vez, la politica fiscal estuvo
dirigida a generar una fuerte accién anticiclica, a través
de la reduccién de los impuestos a los bienes de consumo
duraderos y la expansion de la inversion publica, y ofrecer
mayor financiamiento mediante la asignacién de recursos
publicos para las inversiones privadas. En linea con estas
medidas, la politica monetaria estuvo orientada a garantizar
liquidez en los momentos iniciales de la crisis, por lo que se
redujo la tasa de interés basica hasta alcanzar sus minimos
niveles nominales histéricos. El ingreso de capitales por
concepto de inversioén de cartera contribuyé a financiar
la balanza de pagos del Brasil, que se vio afectada por la
desaceleracion del comercio mundial y la menor inversién
extranjera directa, lo que se tradujo en el mantenimiento
de elevados niveles de reservas internacionales.

El conjunto de las politicas adoptadas y la recuperacién
del escenario econdémico internacional facilitaron una
mejora de las principales variables de la economia brasilefia
entre 2009 y los primeros meses de 2010, en especial en
comparacién con los resultados registrados en otros paises
de la regién o emergentes. Entre enero de 2009 y mayo
de 2010, el empleo formal se expandié en 1,7 millones
de nuevos puestos de trabajo, el salario medio real se

incrementd un 1,95% en 12 meses hasta mayo de 2010
y la tasa de desempleo recuper6 los niveles registrados
antes de la crisis (7,5% en mayo de 2010). A su vez, la
inflacién se mantuvo dentro del rango objetivo. Por su
parte, el tipo de cambio, luego de registrar una fuerte
depreciacidn en los primeros meses de la crisis, recuperd
sus niveles nominales anteriores.

Sin embargo, el repunte del crecimiento econémico
brasilefio se inserta en un escenario internacional diferente,
marcado por una mayor volatilidad y una menor capacidad
productiva o de la infraestructura local para atender la
creciente demanda interna. La marcada expansién de las
importaciones y el alza del déficit de la cuenta corriente
reflejan el crecimiento acelerado de la actividad econémica.
En consecuencia, han aumentado las expectativas negativas
con respecto al ritmo inflacionario. En este contexto,
a partir de abril de 2010, el banco central comenzé6 a
elevar la tasa de interés basica, que subi6 casi dos puntos
porcentuales, y se ubicé en junio de 2010 en un 10,25%
anual. Con respecto a las cuentas externas, el déficit de
la cuenta corriente alcanzé en el primer cuatrimestre de
2010 los 16.700 millones de délares, monto equivalente
aun incremento del 246,1% respecto de igual periodo de
2009. El mayor déficit fue compensado por los mayores
ingresos de capitales extranjeros, que ascendieron a
27.800 millones de délares en el mismo periodo, es decir
un 332,4% mas que en 2009. Este incremento de los
ingresos obedecid en gran parte a inversiones en acciones
(8.500 millones de ddlares) y titulos de deuda publica
(8.100 millones de ddlares).
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2. La politica econémica

A lo largo de 2009 la politica econdmica brasilefia estuvo
orientada a mitigar los impactos de la crisis internacional.
Por una parte, la politica monetaria se concentré en evitar
la paralizacién del crédito en la economia, mientras
que la fiscal estuvo dirigida a apuntalar la produccién
de sectores especificos y en especial los proyectos de
inversion, mediante la aplicacién de politicas de gasto
tributario y de gastos directos. Como consecuencia del
conjunto de politicas implementadas, entre 2009 y 2010
el Tesoro Nacional capitalizé el Banco Nacional para el
Desarrollo Econémico y Social del Brasil (BNDES) en
180.000 millones de reales (5,7% del PIB).

En los primeros meses de 2010 se observa una
reversion de las medidas de politica adoptadas en 2009.
El banco central suspendié varias lineas de crédito en
moneda extranjera y aumenté la tasa de interés. En
materia de politica fiscal, una de las principales medidas
fue la eliminacién de la reduccién del impuesto sobre las
ventas de automoviles y del impuesto sobre los productos
industriales. Asimismo, se redujeron y en algunos casos
se mantuvieron los impuestos a la produccion de bienes
de capital y a varios insumos para la construccion.

Ante la incertidumbre sobre la situaciéon econdmica
mundial y la capacidad de expansién productiva del pafs,
la politica econémica brasilefia estuvo orientada a manejar
eficientemente el ritmo de crecimiento de la demanda,
cuya evolucion afecta a las cuentas externas, con el objeto
de incrementar la inversion y las exportaciones.

a) La politica fiscal

En 2009 los resultados fiscales del Brasil reflejaron
las politicas anticiclicas adoptadas por las autoridades.
El superavit primario disminuy6 del 3,54% del PIB en
2008 (0 4,01% del PIB si se incluye el fondo soberano) al
2,05% del PIB en 2009, lo que se tradujo en un incremento
del déficit nominal del 1,9% al 3,3% del PIB. Todos los
niveles gubernamentales registraron superavits primarios
menores y las empresas estatales federales, excluido el grupo
Petrobras, presentaron su primer déficit primario anual
desde que este indicador se empez6 a calcular (1996).

La combinacién de menores ingresos tributarios y
mayores gastos directos explican estos resultados. En 2009
la recaudacién federal total fue del 23,5% del PIB, cifra
levemente inferior al 23,8% del PIB registrado en 2008.
Sin embargo, la recaudacién por concepto de impuestos y
contribuciones no previsionales disminuyé un 1,15% del
PIB, debido al menor nivel de actividad y la reduccién de
las alicuotas para algunos sectores. En términos reales,
la recaudacién anual del impuesto sobre los productos
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industrializados se contrajo un 26,8%. Estas reducciones
fueron parcialmente compensadas por un aumento de la
recaudacién por concepto de contribuciones al sistema
de prevision social, que crecieron un 0,3% del PIB y se
ubicaron en un 5,79% del PIB, y por el pago de dividendos
de empresas y banco estatales que alcanzé un nivel histérico
de 26.000 millones de reales (0,8% del PIB).

Los gastos federales primarios se elevaron un 15% en
2009, debido principalmente al incremento del pago de
sueldos y salarios (15,9%), los beneficios de la prevision
social (12,7%) y otros gastos corrientes y de capital (16,9%).
El gasto en inversiéon aument6 un 20,8%, manteniendo
el ritmo de expansion de los dltimos afios, debido a los
proyectos del Programa de Aceleracioén del Crecimiento
(PAC). El monto de estas inversiones (34.100 millones
de reales) represent6 solo el 6% del total de los gastos
primarios del gobierno federal.

En 2010, los resultados fiscales del gobierno federal
también se han visto afectados por el aumento de los
gastos. Entre enero y abril de 2010 estos crecieron un
18,5% respecto de igual periodo de 2009. El gasto en
remuneraciones aumenté aproximadamente un 7%,
mientras que el gasto en inversion del gobierno federal se
incrementd un 89%. Por su parte, la recaudacion registr6
una fuerte expansién en igual periodo (18,3%), debido a
la aceleracién del crecimiento econdmico y la suspension
de la reduccién de los impuestos a sectores especificos
(automoyviles y electrodomésticos). En este contexto y
dadas las expectativas de menores presiones de gasto,
para 2010 el gobierno estima un superavit primario total
del 3,3% del PIB.

b) Las politicas monetaria y cambiaria

En marzo de 2009 el banco central redujo a 8,75%
la tasa de interés del Sistema Especial de Liquidacién y
Custodia (SELIC), la que alcanz6 su menor nivel nominal.
Previo a esta reduccion, el banco central habia recurrido a
la disminucién de los depdsitos obligatorios y a la oferta de
lineas de créditos especiales con el objeto de facilitar las
operaciones entre las instituciones financieras y refinanciar
las deudas externas de las empresas brasilefias. Sin embargo,
la expansion del crédito por parte de las instituciones puiblicas
constituyd la principal medida anticiclica. En 2009 el crédito
total alcanzé el 45,0% del PIB, en comparacién con el 40,8%
registrado en 2008. Esta expansion obedecio principalmente
al crédito otorgado por los bancos publicos, que aument6
del 14,0% al 18,7% del PIB a lo largo de 2009. El alza se
observé tanto en las operaciones de crédito al consumo
(36,6%) como en las de apoyo a inversiones y empresas por
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parte del Banco Nacional para el Desarrollo Econémico y
Social del Brasil (BNDES), cuyo crédito aument6 un 35%
en 2009, por lo que superd los 283.000 millones de reales.
A su vez, los créditos de los bancos privados nacionales,
que representan alrededor de un 40% del crédito total,
registraron una expansion del 17,8%, mientras que los de
los bancos extranjeros crecieron solo un 0,9%.

En febrero de 2010 el banco central anunci6 el retorno
de los depdsitos obligatorios a los niveles registrados antes
de la crisis, hecho que hasta fines de abril implicé un
retiro de 70.000 millones de reales. En abril, se comenzd
a incrementar la tasa de interés del Sistema Especial de
Liquidacién y Custodia (SELIC), primero del 8,75% al
9,5% y luego en junio al 10,25%. De acuerdo con las
indicaciones registradas en las actas de las reuniones
del banco central, el proceso de alza de la tasa de interés
debera continuar a lo largo del afio con el objeto de lograr
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una convergencia hacia la meta inflacionaria del 4,5%
en 2011. De acuerdo con las proyecciones del mercado
financiero hasta junio, la tasa de inflacién se situaria en
un 5,57% en 2010.

En 2009 la moneda nacional se apreci6 significativamente
en términos nominales (25,5%), mientras que en el primer
semestre de 2010 registré una leve depreciacién (2,0%).
Considerando la variacién del indice de precios al por
mayor acumulada entre mayo de 2009 y abril de 2010, el
real se apreci6 un 9,7% con respecto al ddlar, un 10,2%
con relacién a las monedas de los paises miembros de la
Asociacién Latinoamericana de Integracion (ALADI) y
un 8,5% respecto de una canasta de 13 monedas. A fin de
mitigar el impacto causado por esto dltimo, en noviembre
de 2009 las autoridades aplicaron un gravamen del 2,0% a
los ingresos de capitales destinados a la compra de titulos
de renta fija o acciones en la Bolsa de Valores.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

Alo largo de 2009 las autoridades se concentraron en
recuperar el nivel de actividad econémica luego del impacto
causado por la crisis financiera internacional en el cuarto
trimestre de 2008. En este trimestre el PIB se contrajo un 2,9%
con relacién al trimestre anterior, mientras que la produccién
industrial lo hizo un 8,1%. Entre las medidas de politica
econdmica adoptadas para mitigar el impacto de la crisis
financiera internacional en los sectores mds dependientes
del crédito (manufactura, exportaciones, construccién y
comercio), destacan la implementacién de lineas especiales
de crédito y la reduccion de los impuestos.

La industria automotriz se vio especialmente beneficiada
con esta combinacién de politicas. Después de que las
ventas de este sector practicamente se paralizaron durante
el dltimo trimestre de 2008, la reduccién del impuesto a
los productos industrializados y la expansion del crédito
a los compradores se tradujeron en una recuperacion de
las ventas de automdviles que alcanzaron las 3,1 millones
de unidades en 2009. En consecuencia, la produccién del
sector al cierre de 2009 registré una contraccién de solo
un 1% respecto de 2008.

Los otros sectores industriales también se vieron
favorecidos por las mejoras en el escenario interno, pero
enfrentaron dificultades en sus mercados externos. La
produccién de bienes de consumo duraderos, materiales de
construccién y bienes de capital obtuvo ciertos beneficios
fiscales a fin de apoyar el consumo interno y las exportaciones.
Si bien durante el primer semestre de 2010 se suspendi6
la reduccién de impuestos para varios bienes duraderos,

como los automdéviles, se mantuvieron los incentivos para
los sectores productores de bienes de capital. En 2009 las
exportaciones de productos manufacturados se redujeron
un 27,9%, mientras que en los cinco primeros meses de
2010 aumentaron un 21,3% con respecto a igual periodo
de 2009.

En 2010, en respuesta a la expansién de la demanda
interna, la produccién ha mostrado un gran dinamismo, lo
que ha permitido superar los niveles de actividad registrados
antes de la crisis. En el primer trimestre, el PIB creci6 un
9,0% con respecto al mismo trimestre de 2009. Ademas del
continuo aumento del consumo de las familias y el gobierno,
se observa la recuperacién de la inversion, que se elevo
un 26,0% en el primer trimestre de 2010 en comparacioén
con igual periodo de 2009. La continuidad del Programa
de Aceleracion del Crecimiento (PAC), que se tradujo en
el aumento de la inversion publica, influy6 también en el
incremento de la inversion privada, debido a la expansion de
las obras de construccion civil y el aumento de las compras
de bienes de capital. La produccién manufacturera de bienes
de capital creci6 un 28,7% en los primeros cuatro meses de
2010 con relacién a igual periodo de 2009, mientras que la
construccién se expandié un 14,9% en el primer trimestre
respecto de igual periodo de 2009.

En el primer trimestre de 2010 el sector de la agricultura
se expandid un 5,1%, mientras que en 2009 se contrajo un
5,2%. A su vez, el comercio y los servicios crecieron un
15,2% y un 12,4%, respectivamente en igual periodo, lo
que constituye su maximo nivel histérico. Dado el gran
dinamismo de la demanda interna, para 2010 se estima
un crecimiento del PIB cercano al 7,6%.
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Cuadro 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092

Tasas anuales de variacién °

Producto interno bruto total 1,3 2,7 1,1 57 3,2 4,0 6,1 5,1 -0,2
Producto interno bruto por habitante -0,1 1,2 -0,2 4,4 1,9 2,8 5,0 41 -1,1
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 6,1 6,6 5,8 2,3 0,3 4,8 4,8 5,7 -5,2
Explotacién de minas y canteras 2,2 11,6 4,7 4,3 9,3 4.4 3,7 4,9 -0,2
Industrias manufactureras -0,4 2,5 2,2 8,5 1,5 1,4 5,6 3,2 -7,0
Electricidad, gas y agua -6,2 2,9 4,0 8,4 3,0 3,5 5,4 4,8 -2,4
Construccion 2,1 -2,2 -3,3 6,6 1,8 4,7 49 8,2 -6,3
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles -0,4 0,5 0,4 6,8 3,7 5,9 4,9 6,1 -1,2
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,6 3,7 0,1 5,7 3,7 1,9 6,1 55 2,3
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 3,4 3,5 -0,1 3,8 4,9 5,4 9,5 71 4,0
Servicios comunales, sociales y personales 1,5 4,3 1,8 47 3,1 3,6 3,3 2,8 4,2
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo del gobierno 2,7 4,7 1,2 41 2,3 2,6 5,1 1,6 3,7
Consumo privado 0,7 1,9 -0,8 3,8 4,5 5,2 6,1 7,0 41
Formacién bruta de capital fijo 0,4 -5,2 -4,6 9,1 3,6 9,8 13,9 13,4 -9,9
Exportaciones de bienes y servicios 10,0 7.4 10,4 15,3 9,3 5,0 6,2 -0,6 -10,3
Importaciones de bienes y servicios 1,5 -11,8 -1,6 13,3 8,5 18,4 19,9 18,0 -11,4

| . h . Porcentajes del PIB
nversion y ahorro

Formacion bruta de capital fijo 18,0 16,2 15,8 17,1 16,2 16,8 18,3 19,9 16,5
Ahorro nacional 13,8 14,7 16,5 18,9 17,8 18,0 18,4 18,2 15,0
Ahorro externo 4,2 1,5 -0,8 -1,8 -1,6 -1,3 -0,1 1,7 1,5

Millones de doélares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -23215 -7 637 4177 11679 13985 13643 1551 -28192 -24 334
Balanza de bienes 2650 13121 24794 33641 44703 46457 40032 24836 25347
Exportaciones FOB 58223 60362 73084 96475 118308 137807 160649 197 942 152995
Importaciones FOB 55572 47240 48290 62835 73606 91351 120617 173 107 127 647
Balanza de servicios 7759 -4957 -4931 -4678 -8309 -9640 -13219 -16690 -19260
Balanza de renta -19743 -18191 -18552 -20520 -25967 -27480 -29291 -40562 -33684
Balanza de transferencias corrientes 1638 2390 2867 3236 3558 4 306 4029 4224 3263
Balanzas de capital y financiera ¢ 19764 -3542 -451 -5073 13606 16927 85934 31161 70985
Inversién extranjera directa neta 24715 14108 9894 8339 12550 -9380 27518 24601 36033
Otros movimientos de capital -4951 -17650 -10345 -13412 1056 26307 58415 6560 34953
Balanza global -3450 -11178 3726 6607 27590 30569 87484 2969 46651
Variacion en activos de reserva® -3 307 -302 -8496 -2244 -4319 -30569 -87484 -2969 -46651
Otro financiamiento 6757 11480 4769 -4363 -23271 0 0 0 0
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) f 120,1 132,6 131,1 123,8 100,5 88,9 82,7 80,1 81,4
Relacién de precios del intercambio de bienes
(indice 2000=100) 99,6 98,4 97,0 97,9 99,2 104,4 106,6 110,4 107,8
Transferencia neta de recursos (millones de délares) 6778 -10252 -14234 -29955 -35633 -10553 56642 -9401 37301
Deuda externa bruta total (millones de délares) 209935 210711 214929 201373 169451 172589 193219 198 340 198 192
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad 9 56,4 56,7 57,1 57,2 56,6 56,9 56,9 57,0 56,7
Tasa de desempleo abierto" 6,2 11,7 12,3 11,5 9,8 10,0 9,3 7,9 8,1
Tasa de subempleo visible' . 41 5,0 4,6 3,7 4,1 3,6 3,1 3,1
Precios Porcentajes anuales
Variacién de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 7,7 12,5 9,3 7,6 5,7 3,1 4,5 5,9 4,3
Variacion de los precios al por mayor (IPA-Media)
(diciembre a diciembre) 11,9 33,6 7,6 15,1 -1,0 4.4 9,2 10,8 -4,4
Variacion del tipo de cambio nominal
(promedio anual) 28,5 24,3 53 -4,9 -16,7 -10,8 -10,5 -5,7 8,9
Variacién de la remuneracion media real -4,9 -2,1 -8,8 0,7 -0,3 3,5 1,5 2,1 1,3
Tasa de interés pasiva nominal 8,6 9,2 11,1 8,1 9,2 8,3 7,7 7,9 6,9
Tasa de interés activa nominal 411 44,4 49,8 411 43,7 40,0 34,5 38,8 40,4
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos totales 20,7 21,6 20,9 21,5 22,7 22,9 23,2 23,8 23,5
Gastos totales 22,8 22,8 25,3 23,4 26,3 25,8 25,1 25,0 27,0
Gastos corrientes 18,4 18,4 21,7 19,6 22,1 21,4 20,6 20,3 22,4
Intereses' 3,8 3,4 6,6 4,4 6,1 4,9 41 3,6 4,9
Gastos de capital 4,5 4,4 85 3,8 4,2 4.3 4,5 4,7 4,6
Resultado primario 1,7 2,2 2,3 2,6 2,5 2,1 2,2 2,4 1,3

Resultado global -2,1 -1,2 -4,3 -1,9 -3,6 -2,9 -1,9 -1,2 -3,6
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Cuadro 1 (conclusién)

2001

Deuda publica del gobierno federal y banco central 31,6
Interna 23,7
Externa™ 7,9

Moneda y crédito"

Crédito interno 72,5
Al sector publico 39,6
Al sector privado 32,5
Otros 0,4
Liquidez de la economia (M3)

Masa monetaria y depdsitos en moneda nacional (M2) 24,7
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 @
37,9 34,0 31,0 30,9 31,0 30,7 24,2 29,7
24,6 24,6 24,5 28,8 33,0 38,8 36,1 39,6
13,4 9,4 6,4 2,2 -2,0 -8,1 -11,9 -10,0
74,6 75,5 73,7 78,3 86,2 91,0 99,9 104,2
41,8 43,6 41,7 41,3 42,4 39,9 40,0 39,6
32,5 31,8 32,0 37,0 43,8 51,0 59,8 64,5
0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

26,9 24,3 25,4 27,1 27,9 29,4 35,7 37,1

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

2 Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios del afio anterior.

¢ Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en délares a precios corrientes.

9 Incluye errores y omisiones.
¢ El signo menos (-) indica aumento de reservas.

f Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

9 Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, seis dreas metropolitanas.

" Porcentajes de la poblacién econémicamente activa, seis areas metropolitanas.
I Porcentajes de la poblacién ocupada, seis areas metropolitanas.

I Tasa de interés de ahorro.

k Tasa prefijada para personas juridicas.

! Partida por debajo de la linea, calculada por el Banco Central de Brasil.

™ Se refiere a la deuda publica externa neta.

" Las cifras monetarias corresponden a saldos a fin de afio.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

El mercado de trabajo del Brasil reflej6 la evolucion
de los sectores productivos, en especial del sector industrial
urbano. En los primeros meses de 2009, la tasa de desempleo
de las principales regiones metropolitanas dio cuenta de
los despidos en la industria y se ubic6 en un 9,0%, en
comparacioén con el promedio del 7,3% registrado en el
dltimo trimestre de 2008. Sin embargo, a lo largo del afio,
esta se redujo y alcanzé en promedio el 8,1%, frente al
7,9% registrado en 2008. En los primeros cinco meses
de 2010, la tasa de desempleo media fue de un 7,4%.

A pesar de la crisis, se observ una evolucion favorable
de los salarios. De acuerdo con datos proporcionados por
el Departamento Intersindical de Estadistica y Estudios
Socioeconémicos (DIEESE), en los acuerdos salariales
de 2009 se establecieron aumentos superiores a la tasa de
inflacién en un 80% de las negociaciones, en comparacién
con el 97% de 2008. En este contexto, en 2009 se crearon
995.000 nuevos empleos formales, mientras que en 2008
se generaron 1,4 millones de empleos. La masa salarial
en 12 meses hasta marzo de 2010 creci6 un 6,9%.

En 2010, el mercado de trabajo mostr6 un gran dinamismo,
dado que se generaron mas de 1,2 millones de empleos

formales en los cinco primeros meses, cifra significativamente
superior a los escasos 180.000 empleos creados en igual
periodo de 2009. A su vez, el salario medio real mostré
estabilidad y registr6 una variacién de un 0,7%.

En 2009 Ia tasa de inflacién anual, medida segtin el
indice nacional de precios al consumidor en su concepto
amplio (IPCA), fue de un 4,3%, por lo que se ubic6
por debajo de la meta del 4,5%. En los primeros cinco
meses de 2010, la tasa de inflacién se acelero y registro
un promedio mensual del 0,6%, en comparacién con el
0,4% en igual periodo de 2009. La mayor variacién en
los precios de algunos insumos bésicos como el acero y
el término de los incentivos fiscales a varios productos
contribuyeron al crecimiento de la inflacidn, al igual que
los aumentos de los precios de los alimentos y los reajustes
de los precios de los servicios de educacién. De acuerdo
con las estimaciones de las autoridades monetarias, se
estima que en 2010 la inflacién se ubicard por encima
de la meta del 4,5%, aunque dentro del rango objetivo
establecido. Esto obedece a los aumentos previstos de los
precios de algunos servicios y al impacto en los precios
al consumidor de los mayores costos de las materias
primas y la mano de obra, lo que refleja el incremento
de la demanda interna.
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Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2008 20092 20102
1l 1l \% | 1l 11l [\ 1

Producto interno bruto total (variaciéon

respecto del mismo trimestre del

afo anterior) 6,3 6,4 71 0,8 -2,1 -1,6 -1,2 4.3 9,0
Exportaciones de bienes FOB

(millones de ddlares) 38 690 51 955 60 215 47 082 31178 38774 41 846 41197 39 230 49 958
Importaciones de bienes FOB

(millones de ddlares) 35933 43 416 51 826 41 804 28 190 27 854 34 572 37 099 38 350 42 959
Reservas internacionales brutas

(millones de ddlares) 195232 200827 206494 193783 190388 201467 221629 238520 243 762 253 114
Tipo de cambio real efectivo d

(indice 2000=100) © 77,2 75,0 74,3 94,0 92,4 83,9 76,6 72,5 72,7 70,6
Tasa de desempleo urbano 8,4 8,1 7,8 7,3 8,6 8,6 7,9 7,2 7,4
Precios al consumidor

(variacién porcentual en 12 meses) 47 6,1 6,3 5,9 5,6 4,8 43 43 5.2 52 d
Precios al por mayor (IPA-Media)

(variacién porcentual en 12 meses) 11,3 171 14,9 10,8 5,6 -0,6 -3,0 -4,4 0,5 34 4d
U CD D (eIl (Rl 1,74 1,65 1,67 2,28 2,32 2,08 1,87 1,74 1,80 1,80

(reales por ddlar)
Remuneracién media real (variacién

respecto del mismo trimestre del

afio anterior) -0,8 0,0 4,6 4,4 45 2,7 0,6 -1,8 1,0
Tasas de interés nominales

(porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva ® 6,8 7,4 8,5 8,9 77 6,9 6,7 6,4 6,2f

Tasa de interés activa 9 35,2 36,6 39,1 44,4 43,0 41,8 39,4 37,4 37,4 37,5 9

Tasa de interés interbancaria " 11,1 11,6 12,8 13,5 12,5 10,2 8,7 8,6 8,6 9,0 d
Diferencial de bonos soberanos (puntos base)! 284 228 331 428 425 284 234 192 185 248
indices de precios de la bolsa de valores

(indice nacional, 31 diciembre 2000=100) 400 426 325 246 268 337 403 449 461 421
Crédito interno (variacion respecto del i

mismo trimestre del afio anterior) 17,9 20,2 19,6 23,9 15,3 12,5 13,1 9,1 19,6 19,6
Crédito vencido respecto del crédito ;

total (porcentajes) 3,0 3,1 2,8 3,2 3,7 4,3 45 43 4,0 3,9

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

2 Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios del afio anterior.

¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

d Datos hasta el mes de mayo.

¢ Tasa de interés de ahorro.

f Datos hasta el mes de febrero.

9 Tasa prefijada para personas juridicas.

h Tasa de los certificados de depdsito interfinancieros (CDI) a un dia.

I Medido por el EMBI+ calculado por J.P. Morgan; indices a fin del periodo.
I Datos hasta el mes de abril.

¢) El sector externo

Los resultados de las cuentas externas fueron
fundamentales para otorgar grados de libertad a la
politica anticiclica implementada en 2009 y restablecer
las condiciones previas a la crisis. Pese a la caida general
del comercio internacional, el Brasil registr6 un superavit
comercial de 25.000 millones de ddlares. Las exportaciones
se redujeron un 22,7%, mientras que las importaciones
lo hicieron un 39,4%, lo que se tradujo en un déficit de
la cuenta corriente de 24.000 millones de délares. Hasta

octubre de 2008 las reservas internacionales del Banco
Central del Brasil ascendieron a mas de 200.000 millones
de ddlares. En 2009 se registré un ingreso neto en la
cuenta de capitales de 71.000 millones de ddlares, de
los cuales 36.000 millones correspondieron a inversion
extranjera directa neta. La disponibilidad de divisas no
solo facilit6 la apreciacién de la moneda, después de
que se devalué mas de un 40% en los primeros meses
de la crisis, sino que también permitié6 aumentar las
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reservas internacionales a 239.000 millones de ddlares
en diciembre de 2009.

En el primer cuatrimestre de 2010 se registré un
deterioro de las cuentas externas. El acelerado ritmo de la
actividad interna, asociado a una pérdida de competitividad
de las exportaciones debido a los precios relativos, se
tradujo en una reduccién del 66% del saldo comercial.
Las exportaciones aumentaron un 25,0% (15,2% en precio
y 8,5% en volumen), mientras que las importaciones lo
hicieron un 41,8%.

Las exportaciones de productos basicos se
incrementaron un 30,4% (20,5% en precio y 11,6%
en volumen), mientras que las de productos
semimanufacturados y manufacturados se expandieron
un 30,7% (27,1% en precio y 3,0% en volumen) y un 18%
(8,6% en precio y 8,4% en volumen), respectivamente.
En cuanto a las importaciones, destaca la estabilidad de
los precios. A su vez, se registré un aumento del 41,2%
del volumen importado con relacién al mismo periodo
de 2009. El volumen importado de todos los tipos de
bienes se vio afectado por el incremento del 78,2%
de los bienes de consumo duraderos, del 49,9% de los
bienes intermedios y del 39,6% de los combustibles. El
resultado de la balanza comercial obedeci6 también a la
evolucién del tipo de cambio del real a inicios del afio.
El déficit de la balanza de transacciones corrientes hasta
abril fue de 16.728 millones de ddlares (2,68% del PIB),
mientras que en el primer cuatrimestre de 2009 fue de
4.832 millones (1,26% del PIB).

En los cuatro primeros meses de 2010 el déficit
de la balanza de rentas aument6 a 11.311 millones
de délares, cifra que supera el resultado negativo
de 8.229 millones registrado entre enero y abril de
2009. El pago neto de intereses alcanzé un déficit de
3.551 millones de délares (3.178 millones en igual
periodo del afio anterior). A su vez, el pago neto de
dividendos y utilidades ascendi6 de 5.273 millones de
ddlares entre enero y abril de 2009 a 7.931 millones
en igual periodo de 2010.
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Entre enero y abril de 2010 el superavit de la cuenta
de capital y financiera aument6 significativamente
(27.759 millones de ddlares), en comparacién con igual
periodo de 2009 (6.419 millones). Este resultado obedece
principalmente al incremento de la inversion en cartera, que
pas6 de un déficit de 2.993 millones de délares en los cuatro
primeros meses de 2009 a un superavit de 16.091 millones
de délares en igual periodo de 2010. Asimismo, el rubro
“otras inversiones” se elevé de 2.472 millones de délares
entre enero y marzo de 2009 a 9.065 millones entre
enero y abril de 2010. La inversién extranjera directa se
redujo en términos netos de 6.351 millones de ddlares a
2.317 millones de ddlares.

En su conjunto, la balanza de pagos increment6 su
superavit de 624 millones de délares entre enero y abril
de 2009 a 9.653 millones en los primeros cuatro meses
de 2010. El total de las reservas internacionales alcanzé
los 247.316 millones de ddlares a fines de abril de 2010,
equivalentes a 21 meses de importaciones.

En 2009 la deuda externa total se mantuvo estable en
198.000 millones de délares. Sin embargo, considerando
los préstamos entre empresas, presentd una variacion del
5,6% en su monto, por lo que alcanz6 los 277.565 millones
de doélares en diciembre de 2009. En abril de 2010 la deuda
externa total ascendi6 a 211.611 millones (290.690 millones
considerando los préstamos entre empresas). Este resultado
obedeci6 a la deuda de mediano y largo plazo, que se elevé de
167.000 millones de ddlares a 177.000 millones de ddlares,
y a la deuda de corto plazo, que pasé de 30.000 millones
de ddlares a 36.000 millones de ddlares en abril de 2010.

No obstante, los indicadores externos del pais presentan
resultados mixtos. En abril de 2010, la relacién entre el
servicio de la deuda y las exportaciones aument6 del 28,5%
al 28,7% respecto de diciembre de 2009; la relacién entre
los intereses de la deuda y las exportaciones pasé de un
9,1% al 8,2%; la relacién entre la deuda total y el PIB se
redujo del 12,6% al 11,6%, y la relacion entre las reservas
internacionales y la deuda de corto plazo descendi6 del
455,1% al 425,8%.
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1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2009 la economia de Chile se contrajo un 1,5% del PIB como consecuencia de los efectos

de la crisis financiera internacional que se desencadend en el dltimo trimestre de 2008. En

efecto, a partir de esa fecha y durante los primeros meses de 2009, a raiz del deterioro de

las perspectivas en los mercados de los paises desarrollados y en especial en el ambiente

financiero internacional, las exportaciones experimentaron una fuerte reduccién, tanto en los

volimenes exportados como en los precios. Como resultado, disminuyeron las expectativas

de crecimiento, empleo e ingreso y se redujo significativamente el gasto privado, tanto en

inversion como en bienes de consumo duraderos. En consecuencia la tasa de crecimiento

del PIB se contrajo significativamente, lo que se tradujo en el descenso de la produccién, la

reduccion de los inventarios y el aumento del desempleo.

Ante este escenario negativo, y a partir de las capacidades
contraciclicas creadas en los afios en que los precios de
las exportaciones eran elevados, el gobierno impulsé un
conjunto de medidas orientadas a estimular el gasto y evitar
mayores caidas en el empleo y el ingreso de los hogares
mas pobres. A su vez, en un contexto de inflacién negativa
y con el objeto de hacer frente a las necesidades de liquidez
de los mercados financieros y apoyar la reanudacién del
crédito, el banco central redujo considerablemente las
tasas de interés de politica monetaria. A partir del segundo
trimestre de 2009 las exportaciones registraron un repunte,
debido al dinamismo de las economias emergentes de Asia,
lo que se tradujo en la recuperacion de los precios de las
exportaciones y el ritmo de crecimiento de los volimenes
exportados. Asi, durante el segundo semestre del afio, la
actividad econémica chilena comenzé a recuperarse, gracias
al incremento del gasto piblico, las condiciones crediticias
internas favorables y un mejor ambiente externo. Ademads,
se registré un aumento de los niveles de produccién y un
descenso de los de desempleo. En consecuencia, para
2010 se esperaba un crecimiento del 4,5%.

Sin embargo, a fines de febrero de 2010, cuando la
economia chilena se encontraba en franca recuperacion,
el pais se vio afectado por un terremoto y maremoto.
Dada su intensidad y extensidn, este sismo se considera
el quinto mas fuerte en la historia mundial desde que
es posible realizar mediciones. El terremoto afect6
principalmente a tres regiones de la zona centro-sur
del pais cuya actividad representa un 16% del PIB y
cerca del 9% de las exportaciones, principalmente de
madera, celulosa, sus derivados y harina de pescado.
Los resultados de las primeras mediciones realizadas
después de que ocurriera el terremoto y maremoto
indicaban un claro descenso de la produccién durante
marzo y abril, que en los meses siguientes se recuperd
parcialmente. En consecuencia, segin las nuevas
proyecciones para 2010, se espera un crecimiento del
PIB del 4%. El resultado final dependerd, entre otras
cosas, del plan de reconstruccién impulsado por el
nuevo gobierno que asumié en marzo, cuyos efectos
en la produccién comenzarian a producirse durante el
segundo semestre del afio.
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2. La politica econémica
a) La politica fiscal

Durante 2009 Ia politica fiscal continué orientada
a lograr un superavit estructural equivalente a un 0,5%
del PIB. No obstante, como consecuencia de las politicas
contraciclicas aplicadas y la reduccién de un 23,2% de
los ingresos tributarios producto de la desaceleracion de
la actividad econémica y el menor precio del cobre, se
registr6 un déficit del 4,5% del PIB, correspondiente a
un déficit estructural equivalente a un 0,9% del producto.
La deuda total (interna y externa) del gobierno central
pasé de un 5,2% del PIB en 2008 a un 6,3 % del PIB en
2009 (11.095 millones de ddlares). Sin embargo, gracias
a los recursos acumulados durante afios previos en que
se registraron elevados superavits, el Estado chileno
mantuvo una posicién acreedora neta que alcanz6 un 3%
del PIB en 2009. Esto fue posible pese a que durante el
afio se realizaron retiros por un monto de 9.277 millones
de ddlares (46%) del Fondo de Estabilizacion Econémica
y Social (FEES) a fin de hacer frente a los efectos de la
crisis financiera internacional.

Para 2010 se prevé que la politica fiscal estara
orientada a alcanzar un equilibrio estructural del 0% del
PIB. Originalmente, la ley de presupuestos proyectaba
un incremento del gasto puiblico (total del gobierno
central consolidado) de un 4,3% respecto de 2009, con
un déficit efectivo del 1,1% del PIB. No obstante, dado el
menor crecimiento observado producto de los efectos del
terremoto y maremoto, se espera una reduccién del nivel
de ingresos tributarios respecto de lo presupuestado. A
su vez, los esfuerzos de reconstruccion se traduciran, en
particular a partir del segundo semestre, en un aumento
del gasto ptblico mayor al originalmente presupuestado.
Esta tendencia a un mayor déficit efectivo se vera
contrarrestada, en parte, por mayores ingresos piblicos
provenientes del cobre, cuyos precios internacionales
han registrado alzas significativas en relacién con el
promedio de 2009.

Si bien el nuevo gobierno no ha hecho explicito un
programa de gastos para la reconstruccion, se estima que
el gasto publico ascenderd a 8.431 millones de ddlares
entre 2010 y 2013. A fin de cubrir las necesidades de
financiamiento de este mayor gasto, se propuso un plan
que comprende tres partes.

En primer lugar, se contemplan reasignaciones
presupuestarias por un monto de 700 millones de
délares. En segundo lugar, se propuso al Congreso un
paquete de medidas tributarias en que se establecen alzas
transitorias al impuesto a las utilidades retenidas de las
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grandes empresas, la eliminaciéon permanente de ciertas
franquicias para la compra de viviendas y para ahorros
previsionales voluntarios, alzas a los impuestos al tabaco
y los bienes raices, modificaciones a la Ley Reservada
del Cobre en virtud de la cual se destina el 10% de las
ventas de la Corporacion Nacional del Cobre de Chile
(CODELCO) a las Fuerzas Armadas, y la oferta a las
empresas mineras para que paguen voluntariamente
mayores regalias (royalty) a cambio de la prolongacion
del estatuto de invariabilidad tributaria que las beneficia.
A su vez, se propusieron incentivos mediante un nuevo
régimen tributario simplificado para las medianas empresas
y una reduccién permanente del impuesto al crédito.
El conjunto de estas medidas tributarias redituaria, en
términos netos, 1.750 millones de ddlares entre 2010 y
2013. En tercer lugar, el gobierno emitird en los mercados
externos un bono en moneda nacional por un monto de
500 millones de délares y otro en délares por un monto
de 1.000 millones de délares. Con ello, se estima que se
debera recurrir nuevamente a los recursos acumulados
en el FEES a fin de cubrir un monto cercano a los 4.450
millones de ddlares. Ello resulta completamente factible,
dado que hasta el primer trimestre de 2010 el fondo
acumulaba aproximadamente 11.130 millones de ddlares.
Asimismo, el aumento esperado del precio del cobre a
lo largo del afio permite suponer que habra una nueva
acumulacién de recursos en este fondo.

b) La politica monetaria

La politica monetaria sigui6 orientada por una
meta de inflacién media de un 3% anual en un horizonte
de mediano plazo. A partir de enero de 2009, dada la
reduccion de la dindmica inflacionaria y con el objeto de
hacer frente a las necesidades de liquidez derivadas de
la crisis, el banco central aplic6 una intensa politica de
reducciones de la tasa de politica monetaria. Asi, a partir
de julio de 2009 la tasa alcanz6 un 0,5% anual, lo que
representa una reduccion de 775 puntos basicos desde el
limite maximo del 8,25% al que llegé en septiembre de
2008. Estas reducciones de la tasa de politica monetaria
se vieron complementadas con una serie de medidas
orientadas a recuperar la liquidez.

Hasta junio de 2010, el banco central mantuvo la
tasa de politica monetaria en este bajo nivel. No obstante,
como consecuencia del terremoto y maremoto, que entre
otras cosas se tradujeron en un descenso de la capacidad
productiva, la reduccién de los inventarios dado el ciclo
recesivo del periodo comprendido entre 2008 y 2009 y el



Estudio econémico de América Latina y el Caribe « 2009-2010

incremento de las presiones de gasto durante la segunda
mitad de 2010, se estima que los riesgos de que se registre
un alza de la inflacién serdn mayores que antes. En
consecuencia, el banco central revisé el nivel de la tasa
de politica monetaria y la elevé a un 1% a fin de evitar
un sobrecalentamiento de la economia.

Ademas, a fines de 2009 el banco central comenzé a
retirar las medidas monetarias de tipo cuantitativo en vista de
las sefiales incipientes de recuperacion y a fin de mantener
su compromiso respecto de la meta de inflacidn.

Como consecuencia de estas medidas, desde mediados
de 2009 se redujeron las tasas de interés para los créditos
y mejoraron las condiciones crediticias. Asi, a fines del
primer semestre de 2010 se observé una recuperacion de
las colocaciones, luego de haberse mantenido durante el
afio por debajo del nivel registrado en 2008.
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¢) La politica cambiaria

En un marco de gran integracién a los mercados
internacionales y de bajo riesgo pais, el banco central
ha aplicado durante varios afios una politica de flotacién
cambiaria, sin intervenciones significativas en el mercado.
Desde principios de 2009, con la progresiva normalizacién
del acceso a los mercados financieros internacionales y las
menores percepciones de riesgo, se retomo la tendencia a
la apreciaciéon nominal de la moneda. No obstante, si bien
la autoridad monetaria no ha descartado tomar otro tipo
de medidas en el futuro, en la practica, aparte de explicar
su posicion, no ha intentado contrarrestar las tendencias
del mercado cambiario, dadas las pocas evidencias de
desalineamiento del tipo de cambio real respecto de su
valor de equilibrio.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

La evolucién de la demanda interna durante 2009
obedece a la intensidad del ajuste de las expectativas.
Durante el segundo y tercer trimestres, la demanda interna
se contrajo entre un 9% y un 10% anual, lo que refleja el
descenso significativo del consumo de bienes duraderos
(8,4%) y la inversion (15,3%), sobre todo en maquinarias
y equipos (24,2%). En contraste, como parte de las
politicas contraciclicas orientadas a activar la demanda
interna, el consumo del gobierno se expandié un 6,8%
anual. Como resultado, hacia fines del afio se comenzo
a observar cierta recuperacion de la demanda interna, en
particular del consumo privado.

Por otra parte, la elevada incertidumbre reinante durante
gran parte de 2009 respecto de la profundidad de la crisis
determiné que la demanda interna en curso fuera satisfecha
mediante una intensa reduccion de los inventarios, mas
que a través de una mayor oferta basada en la produccién
interna o las importaciones. De este modo, a pesar de los
menores volimenes exportados, la fuerte contraccion
de las importaciones de bienes duraderos y de capital,
asociada a la marcada reduccién de dichos componentes
del gasto interno, determiné una contribucién positiva de
la demanda externa neta al crecimiento.

Desde el punto de vista sectorial, se redujo la actividad
de la industria pesquera como consecuencia de la crisis del
sector salmonero ocasionada por la anemia infecciosa del
salmén. A su vez, los sectores que registraron la mayor
contraccioén fueron los vinculados principalmente a los
bienes de consumo duraderos, la inversién en maquinaria y
equipos (textiles, vestuario, muebles, productos metalicos
y maquinarias) y la construccion.

A pesar de los efectos negativos del sismo que afectd
al pafs a comienzos del afio, en lo que va de 2010 se ha
observado una importante recuperacién de la demanda
interna. El consumo privado y la inversion han registrado
un cierto dinamismo debido a las mejores expectativas,
las condiciones financieras favorables y los esfuerzos de
reconstruccion. En consecuencia, a pesar de la reduccién de
los inventarios como resultado del ajuste del afio anterior,
se ha registrado un aumento de las importaciones y un
mayor dinamismo de la produccién interna. Por su parte,
las exportaciones han mantenido un ritmo de crecimiento
similar al observado durante el segundo semestre de
2009, debido a la continuidad de la demanda de los
paises emergentes, en particular China. No obstante, las
turbulencias que han afectado a los paises europeos producen
cierta incertidumbre respecto del comportamiento de las
exportaciones durante el segundo semestre.
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Cuadro 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092

Tasas anuales de variacion °

Producto interno bruto total 0,0 3,4 2,2 3,9 6,0 5,6 4,6 4,6 3,7
Producto interno bruto por habitante 2,2 1,0 2,8 4,9 4,5 3,5 3,5 2,6 -2,5
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 7,5 6,8 2,6 11,0 7,0 4,0 0,9 41 0,5
Explotacién de minas y canteras 5,7 -4,2 55 6,1 -3,9 0,7 3,3 -5,6 -1,4
Industrias manufactureras 0,6 1,9 3,3 7,0 6,0 3,9 3,0 1,4 -7,0
Electricidad, gas y agua 1,5 3,3 4.3 2,8 3,0 7,6 -28,8 -1,9 15,7
Construccion 4,1 25 4,3 3,2 10,1 4,0 4,6 10,1 -5,2
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 2,6 0,9 4,9 7,3 8,5 6,9 6,2 4.8 2,7
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 7,4 5,3 5,8 5,5 6,9 6,9 8,7 6,7 -0,5
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 3,0 2,8 2,8 6,4 7,0 4,2 8,0 3,3 -0,3
Servicios comunales, sociales y personales 2,8 2,5 2,6 3,1 3,5 3,6 4,4 3,7 2,2
Producto interno bruto por tipo de gasto
Gasto de consumo final 2,9 2,5 4,0 7,0 71 7,0 7,0 4,0 1,8
Consumo del gobierno 2,9 31 2,4 6,1 5,9 6,4 71 0,5 6,8
Consumo privado 2,9 2,4 4,2 7,2 7,4 71 7,0 4.6 0,9
Formacién bruta de capital 0,8 2,2 7,8 9,0 21,7 6,2 9,2 18,7 -26,1
Exportaciones de bienes y servicios 7,2 1,6 6,5 13,3 4,3 5,1 7,6 3,1 -5,6
Importaciones de bienes y servicios 4.1 2,3 9,7 18,4 17,2 10,6 14,5 12,2 -14,3

Porcentajes del PIB
Inversién y ahorro ©

Formacioén bruta de capital 21,2 20,8 21,1 20,0 22,2 20,1 20,5 25,1 19,0
Ahorro nacional 19,6 20,0 20,1 22,2 23,4 24,9 25,0 23,6 21,6
Ahorro externo 1,6 0,9 1,1 -2,2 -1,2 -4,9 -4,5 1,5 -2,6

Millones de délares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente -1 100 -580 =779 2074 1449 7 154 7458 -2513 4217
Balanza de bienes 1843 2386 3723 9585 10775 22780 23941 8848 13982
Exportaciones FOB 18272 18180 21664 32520 41267 58680 67972 66464 53735
Importaciones FOB 16428 15794 17941 22935 30492 35900 44031 57617 39754
Balanza de servicios -844 -701 -618 -746 -621 -631 -987 -871  -1074
Balanza de renta -2526 -2847 -4489 -7837 -10487 -18401 -18625 -13423 -10306
Balanza de transferencias corrientes 427 583 605 1072 1783 3406 3129 2934 1616
Balanzas de capital y financiera 9 504 779 413 -2265 267 -5157 -10672 8957 -2569
Inversion extranjera directa neta 2590 2207 2701 5610 4801 4556 9961 7194 4719
Otros movimientos de capital 2086 -1428 -2288 -7875 -4534 -9713 -20633 1764 -7288
Balanza global -596 199 -366 -191 1716 1997 -3214 6444 1648
Variacion en activos de reserva ® 596 -199 366 191 1716 -1997 3214 -6444 -1648
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo
(indice 2000=100) f 111,8 1094 1145 108,5 103,1 100,9 102,8 102,4 106,1
Relacion de precios del intercambio de bienes
(indice 2000=100) 93,3 972 1028 1249 1398 1832 1895 164,8 166,7
Transferencia neta de recursos (millones de dodlares) 2022 -2068 -4076 -10102 -10220 -23558 -29297 -4466 -12876
Deuda externa bruta total (millones de délares) 38527 40504 43067 43515 46211 49497 55733 64318 74041
Tasas anuales medias

Empleo

Tasa de actividad 9 53,9 53,7 54,4 55,0 55,6 54,8 54,9 56,0 55,9

Tasa de desempleo abierto " 9,9 9,8 9,5 10,0 9,2 7,7 71 7,8 9,7

Tasa de subempleo visible 71 6,2 6,5 8,4 8,5 8,5 8,0 9,0 10,8

Precios Porcentajes anuales

Variacién de los precios al consumidor

(diciembre a diciembre) 2,6 2,8 1,1 2,4 3,7 2,6 7,8 71 -1,4
Variacién de los precios al por mayor

(diciembre a diciembre) 3,1 10,4 -1,0 7,8 3,2 7,9 14,0 22,7 -14,9
Variacién del tipo de cambio nominal

(promedio anual) 71 9,3 10,8 10,0 9,1 7,0 1,0 1,9 8,9
Variacién de la remuneracién media real 1,7 2,0 0,9 1,8 1,9 1,9 2,8 -0,2 4,8
Tasa de interés pasiva nominal i 6,5 4.1 3,2 2,4 4,5 5,5 5,9 7,8 2,4
Tasa de interés activa nominal! 16,7 14,4 13,0 11,0 13,5 14,4 13,6 15,2 12,9
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Cuadro 1 (conclusién)

2001

Gobierno central total
Ingresos totales 21,7
Ingresos tributarios 18,0
Gastos totales 22,2
Gastos corrientes 18,9
Intereses 1,2
Gastos de capital 3,4
Resultado primario 0,7
Resultado global -0,5
Deuda del gobierno central ¥ 14,9
Interna 10,4
Externa 4,5

Moneda y crédito'

Crédito interno 65,8
Al sector publico 0,2
Al sector privado 65,6
Liquidez de la economia (M3) 54,2
Masa monetaria y depdsitos en moneda nacional (M2) 47,8
Depdsitos en moneda extranjera 6,3

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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20092
Porcentajes del PIB

21,0 20,7 22,0 23,8 25,8 27,4 26,2 20,0
18,1 17,3 17,0 18,3 18,3 20,2 19,9 16,1
22,3 21,2 19,9 19,3 18,1 18,6 21,0 24,4
18,8 17,9 16,8 16,1 15,1 15,4 17,2 19,7

1,2 11 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5
3,4 3,3 3,1 3,1 3,0 3,2 3,8 4,7
-0,1 0,7 3,1 54 8,4 9,4 5,7 -3,9
-1,2 -0,5 2,1 4,6 7,7 8,8 572 -4,4
15,7 13,0 10,7 73 53 4,1 5,2 6,1
9,9 7,5 59 4,0 2,4 2,0 3,1 4,7
57 55 4,8 3,3 2,9 21 2,1 1,4

61,9 61,5 60,1 59,8 55,1 60,7 64,9 66,7
-3,9 -1,1 -2,2 -4,5 -8,5 -9,0 -14,4 -2,5
65,9 62,7 62,3 64,3 63,7 69,7 79,3 69,2
54,6 48,8 50,3 53,3 53,2 58,1 69,0 64,4
48,6 43,4 45,5 48,6 48,6 53,2 60,1 57,3
5,9 54 4,9 4,7 4,7 4,8 9,0 7.1

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

2 Cifras preliminares.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 2003. Hasta 2003, sobre la base de cifras en moneda

nacional a precios constantes de 1996.

¢ Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en délares a precios corrientes.

9 Incluye errores y omisiones.
¢ El signo menos (-) indica aumento de reservas.

' Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.
9 Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, total nacional.

h Se refiere a porcentajes de la poblacion econémicamente activa, total nacional.
I Se refiere a porcentajes de la poblacién ocupada, total nacional.

I Operaciones a 90-360 dias, no reajustables.

k No incluye la deuda garantizada.

I Las cifras monetarias corresponden al promedio mensual de diciembre.

En el plano sectorial, se estima que los dafios causados
por la anemia infecciosa a la industria salmonera ya
han alcanzado su nivel maximo, por lo que no se espera
un mayor deterioro de la produccién del sector. Las
exportaciones de harina de pescado, la produccién de
madera y celulosa y las actividades sidertrgicas y de
refinacion del petréleo se contrajeron significativamente
debido a que estidn concentradas en las regiones que
resultaron més afectadas por el sismo. Se prevé que gracias
a la recuperacion del consumo y la inversién (incluida
la recomposicioén de los inventarios) se expandiran los
sectores de la industria manufacturera, los transportes,
el comercio, la construccién, las comunicaciones y los
servicios basicos. En efecto, hasta el primer cuatrimestre
del afio, se registrd un crecimiento de la demanda en varios

de estos sectores. Por su parte, la mineria mantendria el
dinamismo observado durante la segunda parte de 2009,
asociado a la continuidad de la demanda externa.

De este modo, habida cuenta de los efectos del
sismo que hasta el primer trimestre se tradujeron en una
contraccion de la produccién, para 2010 se estima un
crecimiento moderado del PIB del 4%. La posibilidad
de alcanzar cifras mas altas depende de la efectividad
en el corto plazo de los esfuerzos tendientes a recuperar
las capacidades productivas de las zonas mas afectadas
y del aumento de la demanda externa. Luego de un
primer trimestre decepcionante, se observan algunos
signos que apuntan a una recuperacion de la produccién
mads rapida que lo anticipado, por lo que se mantiene
esta posibilidad.
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Cuadro 2
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2008 20092 20102
| Il 1] I\ | 1l LI} \Y | 1l

Producto interno bruto total (variaciéon respecto

del mismo trimestre del afio anterior) ° 3,7 51 5,2 0,7 -2,1 -4,5 -1,4 2,1 1,0
Exportaciones de bienes FOB (millones de ddlares) 19277 18423 16419 12336 11482 12914 14050 15290 16240 16323
Importaciones de bienes CIF (millones de ddlares) 14004 16233 17786 13880 9568 9664 10911 12285 12306 13941
Reservas internacionales brutas (millones de délares) 17 898 20251 24 204 23162 23382 23448 26040 25371 25631 25175
Tipo de cambio real efectivo (2000=100) © 95 97 103 115 110 106 106 103 102 1024
Tasa de desempleo 7,6 8,4 7,8 7,5 10,6 11,5 11,2 10,0 9,0
Precios al consumidor

(variacién porcentual en 12 meses) 8,5 9,5 9,2 71 5,0 1,9 -1,1 -1,4 0,2 1,59
Precios al por mayor

(variaciéon porcentual en 12 meses) 10,4 13,7 19,4 22,7 15,5 2,5 -6,4 -149 -6,3 -1,44
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos por ddlar) 463 472 517 642 607 566 546 518 519 531
Remuneracién media real (variacién respecto

del mismo trimestre del afo anterior) 0,6 -0,2 -1,1 -0,2 1,8 3,6 6,4 7,3 2,7
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)

Tasa de interés pasiva © 9,3 9,7 9,8 10,1 8,9 6,3 5,0 4,3 4,0 3,84

Tasa de interés activa © 16,7 17,3 17,3 17,5 16,6 13,4 11,7 10,4 9,9 9,64

Tasa de interés interbancaria 9,5 9,7 9,9 9,8 8,6 6,0 43 3,7 3,3 3,34
indices de precios de la bolsa de valores

(indice nacional, 31 diciembre 2000=100) 268 277 254 219 229 285 311 330 347 380
Crédito interno (variacién respecto

del mismo trimestre del afio anterior) 8,0 7,2 10,8 7,7 5,9 -1,6 -13,0 -15,6 -14,7 -14,49
Crédito vencido respecto del crédito total (porcentajes) 3,9 3,9 4.1 4,0 4,5 4,6 4,5 41 4,4 4,49

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

2 Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 2003.

¢ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

d Datos al mes de mayo.

¢ Operaciones a 90-360 dias, no reajustables.
f Aundia.

9 Datos al mes de abril.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo
Hasta diciembre de 2009 la inflacién en 12 meses
fue de un -1,4 %. Este resultado obedecio a tres factores.
En primer lugar, la contraccién de la demanda interna
contribuyé a contener y reducir los precios internos. En
consecuencia, el componente no transable del indice de
precios al consumidor (IPC) se vio afectado y registré
niveles muy bajos en el curso del afio. A su vez, dadas
las mejores condiciones de oferta, se redujo el precio de
ciertos productos transables pero vinculados a la demanda
interna, como es el caso de los alimentos. En segundo
lugar, se observé una tendencia a la apreciacion del peso,
particularmente durante el dltimo trimestre del afio, como
refleja el tipo de cambio real efectivo. En tercer lugar, desde
mediados de 2009 hasta marzo de 2010, como resultado
de la crisis financiera internacional, la inflacion externa
relevante registr tasas negativas en 12 meses.

A partir de enero de 2010 el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE) modific6 la metodologia de calculo
del IPC, que ahora tiene una cobertura nacional. Durante
el primer cuatrimestre del afio el IPC exhibi6 un bajo
dinamismo y la inflacién subyacente en 12 meses mostré
niveles negativos. No obstante, se elevé el precio de
ciertos componentes importados, como es el caso de los
combustibles, en comparacion con el afio anterior.

Para 2010 se proyecta un alza de la inflacién con
respecto al afio anterior debido principalmente a la
disminucién de la capacidad productiva ociosa como
resultado de su parcial destruccién durante el sismo, la
reduccién de los inventarios y el incremento de la demanda
interna. Segun las encuestas, las expectativas privadas de
inflacién estan centradas en el rango objetivo establecido
por el banco central.

La crisis financiera internacional afect6 negativamente
el crecimiento y el empleo. Asi, a pesar de los planes
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implementados con el objeto de moderar la reduccién
del empleo y la produccion, la tasa de desempleo alcanzé
un promedio del 9,7% durante 2009 en comparacién con
un promedio del 7,8% anual en 2008. A partir de 2010 el
INE comenzé a publicar un nuevo indice de desempleo
a nivel nacional con una mayor cobertura. De acuerdo
con esta nueva medicion, la tasa de desempleo nacional
alcanzé un 11% durante 2009, pero se redujo durante el
segundo semestre. No existen registros para 2008.

En lo que va de 2010 se observa una tendencia a la
reduccién de la tasa de desempleo en comparacién con
los niveles maximos alcanzados en julio y agosto de 2009
(11,6%). Como consecuencia de los efectos del sismo sobre
la capacidad productiva, disminuyeron los niveles de empleo,
particularmente en las regiones que se vieron afectadas
por una mayor destruccién de su capacidad productiva e
infraestructura. No obstante, los esfuerzos de reconstruccion
han permitido contrarrestar esta situacion. Por otra parte, se
estima que una recuperacion mds rapida podria contribuir a
un menor desempleo en comparacion con el afio anterior.

En el contexto de un mercado laboral poco dindmico,
las remuneraciones nominales mantuvieron una evolucién
pausada y registraron un menor ritmo de crecimiento
durante 2009. Sin embargo, las remuneraciones reales
aumentaron significativamente como consecuencia de
las tasas de inflacién negativa que se registraron durante
varios meses sucesivos. Para 2010 no se anticipan
presiones de costos provenientes de los salarios, debido
a que estos suelen recoger con cierto rezago la dindmica
inflacionaria del afio previo, que en 2009 fue negativa,
y a que el mercado laboral continuaria exhibiendo un
dinamismo muy moderado durante el afio.

¢) El sector externo

En 2009 los precios externos de las exportaciones e
importaciones chilenas de productos bésicos registraron
fluctuaciones significativas. Luego del desplome de los
precios de las materias primas como consecuencia de la crisis
financiera internacional durante el dltimo cuatrimestre del
afio anterior, en 2009 se observé una notoria recuperacion
de los precios de las principales exportaciones chilenas.
El promedio de los valores unitarios de exportacién para
el afio se redujo un 18%. Por su parte el promedio de
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los valores unitarios de importacién lo hizo un 16%. A
su vez, el volumen exportado decrecié un 5%, mientras
que las importaciones, en particular de bienes duraderos,
maquinaria y bienes de capital, disminuyeron un 19%.
Como resultado, el superavit de la cuenta corriente se situd
en torno al 2,6% del PIB.

En 2009 las reservas internacionales registraron un leve
incremento y alcanzaron en diciembre los 25.371 millones
de ddlares. Esto se explica por la reciente asignacién de
derechos especiales de giro a Chile, la continuidad de
los flujos de inversidn extranjera directa, la reanudacion
de las emisiones de bonos corporativos en los mercados
internacionales, y la recuperacion del nivel de préstamos
externos a los bancos en Chile.

Durante 2010 los precios externos de las exportaciones
chilenas se incrementaron nuevamente y alcanzaron
niveles maximos histéricos, similares o superiores
a los registrados antes de la crisis. Los precios del
petréleo mostraron un comportamiento parecido,
aunque alcanzaron niveles atn alejados de los maximos
observados antes de la crisis. No obstante, los precios
de las exportaciones exhibieron nuevamente una alta
variabilidad como resultado de las turbulencias en los
mercados internacionales causadas por la situacién de
la deuda soberana de algunos paises europeos.

Para 2010 se proyecta un crecimiento de los volimenes
exportados, producto de la continuidad de la dindmica de
los principales mercados de destino, en particular China.
Asimismo, se espera un fuerte repunte de las importaciones,
incluso mayor que el de las exportaciones. Ello obedece
principalmente a la recuperacion de la demanda interna en un
contexto de bajos niveles de inventarios, la destruccion parcial
de la capacidad productiva interna a causa del terremoto y
maremoto que hace necesario recurrir a fuentes importadas
para suplir las necesidades normales de produccién y consumo,
y el aumento del gasto para la reconstruccién.

Hasta el primer cuatrimestre de 2010 las reservas
internacionales se mantuvieron estables, en niveles
similares a los de diciembre de 2009. Asimismo, se
ha mantenido la continuidad de las condiciones de
acceso a los mercados financieros internacionales, a
pesar de las turbulencias asociadas a la incertidumbre
con respecto a la sostenibilidad de la deuda soberana
de varios paises europeos.
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Colombia
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1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2009, en un contexto de incertidumbre acerca de la solidez de las sefales de recuperacion

del pais, la economia colombiana creci6 un 0,8%, desempefio que sobresale entre los paises

de la region cuya economia en conjunto se contrajo. En la primera parte de 2009, la actividad

econdmica continué mostrando el débil desempefio registrado a fines de 2008. Sin embargo, a

partir del tercer trimestre se observaron signos positivos de recuperacion, los que se confirmaron

en los primeros meses de 2010 con el mejor desempefio de la produccién industrial y el

comercio y el repunte de la confianza de los consumidores e industriales. Ante este escenario,

para 2010 la CEPAL proyecta un crecimiento cercano al 3,5%.

Como consecuencia de la crisis financiera internacional,
los sectores que registraron la mayor contracciéon
durante el afio fueron la industria, el comercio y la
agricultura. Por otra parte, la pérdida de confianza
de los consumidores e inversionistas se tradujo en un
fuerte deterioro del componente privado del consumo y
la inversién. Asimismo, se redujo significativamente el
valor de las exportaciones. Para contrarrestar los efectos
de la crisis, el gobierno decidi6 aplicar una politica de
estimulo macroecondémico que contempl6 la expansion
del gasto, particularmente en infraestructura y subsidios
sociales, moderando el descenso de la demanda y el PIB,
a costa de un mayor déficit y un incremento de la deuda
publica. A esta estrategia se sumo una politica monetaria
expansiva con una reduccién continuada de la tasa de
intervencion, en un contexto de baja inflacién que a fines
del afio alcanzé solo un 2%. Durante 2009 y comienzos
de 2010 la recuperacién econémica se vio limitada por
los efectos de las restricciones comerciales impuestas por
la Republica Bolivariana de Venezuela a los productos
colombianos, que se tradujeron en una caida del 33,5%
de las ventas a ese pais durante el afio.

A partir del tercer trimestre de 2009, se comenzaron
a observar ciertos signos de recuperacion de la actividad

econémica del pais. Los sectores mds afectados por la
crisis mostraron un mejor desempefio y se registré una
importante recuperacién del consumo privado. Esto se
vio acompaifiado de mejoras en los indices de confianza,
menor inflacién y tasas de interés mds bajas. El excelente
desempeiio de las obras civiles (33,9%), impulsado por las
medidas del gobierno, permiti6é un razonable incremento
de la inversion (3,2%).

Desde el punto de vista sectorial, destaca la expansion
de la construccién y mineria que registraron crecimientos
del 14,6% y el 9,6%, respectivamente, a fines del afio. En
la primera parte de 2010 se observé una recuperacion de
la confianza, que ha impulsado el repunte del consumo
privado, y un mejor desempefio de la industria y el
comercio. Asimismo, se prevé un incremento de los flujos
de inversién extranjera directa (IED) y un alza de los precios
de los productos basicos, lo que incidiria positivamente
sobre los términos de intercambio. El nuevo gobierno que
asumird el 7 de agosto de 2010 debera entre otras tareas
urgentes consolidar la recuperacién econémica —en un
contexto de estrechez fiscal agudizada por la creciente
demanda de recursos, en particular del sector salud—y
normalizar las relaciones comerciales con la Reptiblica
Bolivariana de Venezuela.
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2. La politica econémica

a) La politica fiscal

Para contrarrestar los efectos de la crisis financiera
internacional sobre la economia colombiana, el gobierno
decidi6 aplicar una politica anticiclica orientada a mantener
inalterado el nivel de gasto programado, con el fin de evitar
una mayor caida tanto de la demanda como del PIB, lo
que se traduce en un mayor déficit del gobierno nacional
central y el sector publico consolidado. El gasto se orient6
principalmente a los programas de infraestructura, sociales
y de estimulo productivo. Esto fue posible gracias a que
el pais nunca dejé de contar con financiamiento.

Al cierre de 2009, el gobierno nacional central
registré un déficit equivalente al 4,1% del PIB, en
comparacién con el 2,3% de 2008. Este deterioro se
explica fundamentalmente por el mayor dinamismo del
gasto que creci6 un 13,6%, mientras que los ingresos se
incrementaron apenas un 2,8%. Por su parte, los ingresos
tributarios se elevaron un 1,3% y representaron un 0,5%
del PIB menos que el afio anterior. Por otro lado, el sector
publico consolidado alcanzé un déficit del 2,8% frente
al 0,1% en 2008. Este resultado responde no solo al
incremento del déficit del gobierno nacional central, sino
también a la reduccion del 0,8% del superavit del sector
descentralizado, en particular de los gobiernos regionales
y locales. La deuda del gobierno central ascendi6 al 35,0%
del PIB en comparacién con el 33,5% de 2008, debido
principalmente a la mayor deuda interna.

Las autoridades colombianas se han comprometido a
garantizar la sostenibilidad de las finanzas piblicas mediante
la programacién fiscal de mediano plazo. Por esta razoén,
dado el incremento del déficit fiscal en 2009, resultado de
la politica anticiclica aplicada, ha sido necesario tomar
medidas tanto en materia de ingresos como de gastos a
fin de reducir el mayor desequilibrio fiscal. A fines de
2009 se limitaron algunas exenciones tributarias, con el
fin de incrementar la recaudacién (Ley 1.370 de 2009).
Ademas, dada la reduccidn prevista de los ingresos para
2010, el gobierno debi6 realizar un recorte de los gastos
contemplados en el presupuesto general por un monto
de 5,8 billones de pesos (mas de un punto porcentual
del PIB), medida que no comprometera los principales
programas y proyectos de inversion publica. No obstante,
se estima que el déficit del sector ptiblico consolidado
alcanzari el 3,7% del PIB, mientras que el del gobierno
nacional central ascenderd a un 4,5% del PIB.

En cuanto a las finanzas piblicas, el gobierno debera
enfrentar varios desafios en el corto plazo. En este contexto,
se deberan moderar las presiones de gasto del sector de la
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salud, mediante la asignacién de mayores recursos para ese
sector, de acuerdo con lo estipulado en un proyecto de ley
que actualmente se encuentra en tramite en el Congreso.
Por otra parte, el gobierno saliente comprometi6 hasta el
afio 2027 recursos publicos por un monto equivalente a un
poco mas de 5 puntos del PIB para proyectos considerados
prioritarios (vias, energia y telecomunicaciones), lo que
se traducird en la inflexibilidad del presupuesto para los
proximos gobiernos.

b) La politica monetaria

En 2009 se aplic6 una politica monetaria expansiva,
acorde con la estrategia contraciclica adoptada. En
diciembre de 2008 a fin de reactivar la demanda agregada
y en particular el consumo privado, se inicié una fase
de reduccioén de la tasa de intervencién del Banco de la
Reptiblica, que pasé del 10% al 3% (700 puntos basicos
en poco mds de un afio).

Como resultado de 1a reduccion de la tasa de intervencion,
también bajaron relativamente rdpido la mayoria de las tasas
del mercado, salvo por algunos casos como la tasa aplicada
al microcrédito. La tasa de interés pasiva nominal media
anual pasé del 10,1% en diciembre de 2008 al 4,1% en
igual mes de 2009, mientras que la activa nominal media
disminuy6 del 17,7% al 9,9% en el mismo periodo. Las
carteras de créditos de consumo, comerciales e hipotecarios
registraron un leve repunte del crecimiento hacia fines
de 2009. Sin embargo, en el promedio del afio, la cartera
continué desacelerandose significativamente en términos
reales. Los créditos comerciales y de consumo registraron
una caida del 1,6% y del 0,4%, respectivamente, mientras
que los hipotecarios se expandieron un 9,2%. Esta expansion
obedece no solo al aumento del nimero de créditos, sino
también a una politica anticiclica del gobierno, en virtud
de la cual se establecié un subsidio de la tasa de interés
aplicable a algunos créditos para la compra de viviendas
para los estratos de ingresos medios y bajos.

Por otro lado, los agregados monetarios presentaron
crecimientos nominales positivos, aunque inferiores a
los registrados el afio anterior. E1 M1 crecié un 7,5%,
mientras que el M2 y el M3 se incrementaron un 5,4% y
un 7,1%, respectivamente, debido al aumento del efectivo
y al dinamismo de las captaciones de bonos y cuentas
corrientes y de ahorro.

En los primeros meses de 2010, los agregados
monetarios han continuado creciendo de manera estable,
mientras que la cartera bruta total se sigue recuperando
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lentamente, liderada por el crédito a los hogares para la
compra de viviendas. Por su parte, las tasas de interés
contindan descendiendo pero a un ritmo inferior al
registrado el afio anterior.

¢) La politica cambiaria

A lo largo de 2009 la politica cambiaria estuvo
marcada por una volatilidad del tipo de cambio. Sin
embargo, en gran parte del afio se observo una apreciacion
del peso colombiano, al igual que de otras monedas
latinoamericanas, como consecuencia del debilitamiento
del délar y el aumento de los precios de los productos
bésicos. En términos nominales, se registrd una devaluacion
media anual del 9,39%, debido principalmente al
comportamiento del tipo de cambio durante los dos
primeros meses del afio. En contraste, entre diciembre
de 2008 y fines de diciembre de 2009, se observé una
revaluacién nominal anual del tipo de cambio equivalente
al 9,11%. Por otra parte, el compromiso del gobierno y
la Empresa Colombiana de Petr6leos (ECOPETROL)
de no monetizar las divisas en los dltimos meses del
afio contribuy6 a frenar la revaluacién que se revirtié
nuevamente hacia fines del afio.

En términos reales, durante 2009 se registré una
devaluacion anual media del 5,7%. Cabe destacar que en
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los primeros meses de 2010 nuevamente se ha observado
una apreciacién del peso colombiano, tanto en términos
nominales como reales.

d) La politica comercial

En 2009 la Republica Bolivariana de Venezuela
anunci6 el quiebre de las relaciones comerciales con
Colombia. Ademas, como consecuencia de los efectos
de la crisis financiera internacional se redujeron los flujos
comerciales, lo que ha puesto a la industria en una dificil
situacion. Los esfuerzos del gobierno y el sector privado
estan orientados a buscar sustitutos del mercado venezolano,
apuesta cuyos resultados dificilmente se veran en el corto
plazo. Sin embargo, algunos productos, especialmente de
los sectores agropecuario y minero, han logrado un mayor
acceso a mercados diferentes de los tradicionales.

Por otro lado, culminaron las negociaciones del
tratado de libre comercio con la Unién Europea y estan
en curso conversaciones con Panamd y la Reptblica de
Corea orientadas a la suscripcién de nuevos acuerdos.
A fines de 2009 en vista de la demora en la aprobacién
del tratado con los Estados Unidos, este dltimo extendio
nuevamente los beneficios arancelarios contemplados en
el marco de la Ley de Promocién Comercial Andina y
Erradicacion de la Droga (ATPDEA).

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

La economia colombiana registré una tasa de
crecimiento del 0,8% en 2009. Dados los signos de
recuperacién observados en la segunda parte del afio, y en
particular en el dltimo trimestre, para 2010 se proyecta un
crecimiento cercano al 3,5%. Los sectores que registraron
la mayor contraccién fueron la industria (-5,9%), el
comercio (-2,3%) y la agricultura (-0,4%). Sin embargo,
se observo una expansion de la construccién (14,6%), la
mineria (9,6%) y los establecimientos financieros (3,1%).
El mayor dinamismo de la construccién y la mineria
obedeci6 principalmente al impulso del gobierno a las
obras de infraestructura (obras civiles) y al aumento de
la produccioén petrolera, respectivamente.

En cuanto a la demanda, cabe destacar que el
componente privado, tanto de la inversién como del
consumo, fue el mds afectado por la crisis financiera
internacional y no logré ser compensado por el mejor
desempefio del componente piblico. El consumo crecié
apenas un 1,3% (1,1% el privado y 2,6% el publico), mientras
que la inversién apenas alcanz6 el 3,2%. Desde el punto

de vista de la inversion, los componentes mas afectados
fueron la maquinaria y los equipos, la construccién y las
edificaciones, y los equipos de transporte. Cabe destacar
el ritmo de crecimiento de las obras civiles, producto de la
politica anticiclica del gobierno. La pérdida de confianza
de los empresarios y la contraccién de la demanda interna
y externa son los factores que mejor explican la menor
inversion. Asimismo, las exportaciones y las importaciones
se redujeron un 3,9% y un 9,0%, respectivamente.

En la primera parte de 2010 se ha observado una
importante recuperacion de los indices de confianza,
tanto de los consumidores como de los empresarios.
Ello, sumado a las menores tasas de interés y la baja
inflacién, permitié un repunte significativo del consumo
privado, que se espera constituya el motor del crecimiento
durante este afio. La mejora de los flujos comerciales se
estd viendo afectada por el cierre comercial impuesto por
la Republica Bolivariana de Venezuela, asi como por la
desaceleracion de la actividad econdémica de ese pais.
Se estima que dado el menor espacio fiscal, el consumo
y la inversién publicos registrardn un crecimiento
moderado en 2010.
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Cuadro 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092

Tasas anuales de variacién °

Producto interno bruto total 1,8 2,5 4,6 53 5,0 71 6,3 2,7 0,8
Producto interno bruto por habitante 0,1 0,9 2,3 3,7 3,4 55 47 1,2 -0,6
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 0,7 0,7 3,7 3,9 2,8 2,4 3,5 -0,6 -0,4
Explotacién de minas y canteras -8,6 -3,4 0,9 -0,9 4,0 2,9 2,0 7,0 9,6
Industrias manufactureras 2,8 1,0 3,5 7,5 3,8 7,4 6,7 -4,2 -5,9
Electricidad, gas y agua 47 0,5 7,3 3,7 5,0 4,5 4,8 0,1 1,4
Construccién 57 13,4 10,1 10,2 6,7 12,9 10,2 3,0 14,6
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 3,2 1,9 4,2 6,7 3,7 9,0 7,3 25 2,3
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 25 2,9 41 7,8 71 9,1 11,5 53 0,0
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 1,8 1,6 2,9 4,4 5,0 4.8 4,6 8,5 3,1
Servicios comunales, sociales y personales 2,9 2,6 1,4 3,7 4,4 51 3,1 25 1,3

Producto interno bruto por tipo de gasto

Gasto de consumo final 2,1 1,9 2,8 4.4 45 7,4 6,5 2,3 1,3
Consumo del gobierno 1,8 -1,3 1,3 5,8 7,2 4,9 4,3 2,5 2,6
Consumo privado 2,2 2,7 3,2 41 3,9 7,9 7,0 2,0 1,1

Formacioén bruta de capital 8,9 10,0 11,7 10,4 13,4 16,8 14,0 4,8 3,2

Exportaciones de bienes y servicios 3,4 2,7 6,3 9,6 4,6 7,7 7,2 8,8 -3,9

Importaciones de bienes y servicios 10,2 0,3 8,8 10,3 10,6 20,3 15,1 8,8 -9,0

Porcentajes del PIB
Inversién y ahorro ©

Formacién bruta de capital 16,7 17,2 18,9 20,1 21,6 24,3 24,3 25,0 24,2
Ahorro nacional 15,5 15,8 17,8 19,3 20,3 22,5 21,5 22,3 22,0
Ahorro externo 1,1 1,4 1,1 0,8 1,3 1,8 2,8 2,8 2,2

Millones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -1067 -1289 -973 -906 -1882 -2983 -5819 -6713 -5146
Balanza de bienes 600 306 556 1346 1595 322 -596 976 2560
Exportaciones FOB 12869 12384 13813 17224 21729 25181 30577 38531 34026
Importaciones FOB 12269 12077 13258 15878 20134 24859 31173 37556 31466
Balanza de servicios -1412 1435 -1439 -1680 -2102 -2119 -2607 -3140 -2680
Balanza de renta 2609 -2867 -3398 -4297 -5456 -5929 -7847 -10063 -9644
Balanza de transferencias corrientes 2354 2706 3309 3724 4082 4743 5231 5514 4619
Balanzas de capital y financiera 2286 1427 789 3447 3610 3005 10532 9351 6 493
Inversién extranjera directa neta 2526 1277 783 2873 5590 5558 8136 8346 4177
Otros movimientos de capital -240 151 6 574 -1980 -2553 2396 1004 2316
Balanza global 1218 138 -184 2541 1729 23 4714 2638 1347
Variacion en activos de reserva® -1218 -138 184 -2541 -1729 23 -4714 -2638 -1347
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) f 104,1 1058 1195 107,0 94,7 96,1 85,7 82,2 86,8
Relacion de precios del intercambio de bienes
(indice 2000=100) 94,2 92,5 952 102,3 111,0 1152 1244 138,11 118,8
Transferencia neta de recursos
(millones de délares) -323 -1439 -2609 -850 -1846 -2924 2686 -712 -3151
Deuda externa bruta total (millones de délares) 39163 37382 38065 39497 38507 40103 44553 46374 53797
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad 9 64,4 64,8 65,0 63,6 63,3 62,0 61,8 62,6 64,6
Tasa de desempleo abierto" 18,2 18,1 17,1 15,8 14,3 13,1 11,4 11,5 13,0
Tasa de subempleo visible | 16,3 16,8 15,3 15,2 13,8 11,9 10,0 9,1 9,5
Precios Porcentajes anuales
Variacién de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 7,6 7,0 6,5 55 49 4,5 5,7 7,7 2,0
Variacién de los precios al productor
(diciembre a diciembre) 9,0 3,8 10,2 5,2 3,0 53 1,3 9,0 -2,2
Variacién del tipo de cambio nominal
(promedio anual) 10,0 9,0 14,7 -8,7 -11,6 1,6 -12,0 -5,2 9,6
Variacion de la remuneracién media real -0,3 3,0 -0,7 1,7 1,5 3,8 -0,3 -2,0 1,1
Tasa de interés pasiva nominal i 12,4 8,9 7.8 7.8 7,0 6,2 8,0 9,7 6,3

Tasa de interés activa nominal k 20,7 16,3 15,2 15,1 14,6 12,9 15,4 17,2 13,0
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Cuadro 1 (conclusién)

2001

Sector publico no financiero
Ingresos totales 291
Ingresos corrientes 29,1
Ingresos tributarios 14,5
Gastos totales' 32,5
Gastos corrientes 25,4
Intereses 4,0
Gastos de capital 7,0
Resultado primario 0,6
Resultado global ' -3,4
Deuda del sector publico no financiero consolidado 51,6
Interna 29,7
Externa 21,9

Moneda y crédito™

Crédito interno 29,5
Al sector publico 8,5
Al sector privado 21,0
Masa monetaria y depdsitos en moneda nacional (M2) 27,4
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092
Porcentajes del PIB
28,6 29,6 31,0 29,5 29,9 30,0
28,6 29,6 31,0 29,5 29,9 30,0
14,3 14,8 15,5 16,5 17,3 17,5
31,5 31,8 31,8 29,8 30,7 31,1
24,8 25,1 25,5 25,0 25,2 24,7
3,7 4,0 3,7 3,3 3,9 3,8
6,7 6,7 6,4 4,8 5,5 6,4
0,8 1,8 2,9 3,1 3,0 2,8
-2,9 -2,2 -0,8 -0,3 -0,8 -1,0 0,0 -2,5
58,4 56,5 51,6 50,1 47,3 43,8 42,9 451
33,7 32,5 32,3 34,4 32,3 30,7 29,5 31,5
24,7 24,0 19,3 15,6 15,1 13,1 13,4 13,6
29,3 29,5 29,3 30,2 31,1 32,1 33,9 35,1
9,9 10,3 10,3 10,3 8,1 6,0 6,3 9,2
19,4 19,1 19,0 19,9 23,1 26,1 27,6 26,0
271 27,4 28,7 30,6 31,8 33,4 35,4 35,2

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

2 Cifras preliminares.

b Sobre la base de las nuevas cifras de cuentas nacionales trimestrales publicadas por el pais, afio base 2005.

¢ Sobre la base de cifras en moneda nacional expresadas en délares a precios corrientes.

9 Incluye errores y omisiones.
¢ El signo menos (-) indica aumento de reservas.

' Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

9 Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la