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Resumen

Entre 2003 y 2007 la region de América Latina Catibe atravesé una
coyuntura singular, completando cinco afios conisesutle crecimiento
econdémico, en cuatro de los cuales la tasa de a&oindeh PIB por
habitante fue superior al 3%. Para encontrar ufogersimilar en la
historia econdémica de la region habria que rememtdd afios atras. En
este trabajo se realiza un andlisis de la evolud&ningreso nacional
bruto disponible (YNB, asi como de aquellos componentes que lo
diferencian del producto interno bruto, para losgmde América Latina
en el periodo 1950-2007. Para tal se analizaras egtriables en el
periodo mencionado, adoptando las definiciones epientes de las
recomendaciones internacionales vigentes. Una uezsg trabajaron
metodoldgicamente las limitaciones estadisticasranttes a la medicion
de estos agregados regionales a partir de loslasloacionales, en
muchos casos parciales, y de su expresion regiquracios constantes en
una moneda comun, se realizaron comparaciones exteglso periodo
considerado, lo que generd conclusiones interesgrdea la politica
econdémica. En primer lugar se aprecia que a lo ldel extenso periodo
analizado han sido pocos los afios en que el 3YfdBistr6 tasas de
crecimiento superiores a las exhibidas por el Bd#gundo, la importancia
relativa, asi como el desempefio de los distintagpooentes del YNgha
ido cambiando a lo largo del tiempo. Finalmentsepe los resultados a
nivel regional, las conclusiones son diferenciaslagndo se analizan los
resultados al nivel de los paises o de sub-regiones
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. Introduccioén

Entre 2003 y 2007 la region de América Latina Catibe atravesé una
coyuntura singular, completando cinco afios conisesutle crecimiento
econdémico, en cuatro de los cuales la tasa de a&oindeh PIB por

habitante fue superior al 3%. Para encontrar ufogersimilar en la

historia econ6mica de la region habria que rememtd0 afios atras,
cuando a fines de los afios sesenta la region inic@ expansion
continuada, a tasas similares a las actualesujaesigte afios.

El crecimiento de la regién se basé en el aprovaido de
una coyuntura externa muy favorable, derivada desdatenida
expansién de la economia mundial y de la abundigpiidez existente
en los mercados internacionales de capital. A elo necesario
agregarle el acelerado proceso de industrializaderos paises en
desarrollo de Asia, en particular China e Indiage ¢ga producido un
cambio en la estructura de la demanda mundial. $&steadujo en un
significativo incremento del volumen exportado, asimo en una
mejora de los términos del intercambio, factores gontribuyeron a
la acumulacion de importantes excedentes en latmleomercial.

Se estima que los términos de intercambio se irem&aron en
alrededor de 33%, cuando se compara el 2007 cprosrledio de la
década del noventa. Esta mejora, que correspondpraahedio
regional, oculta diferentes realidades a nivel ae distintas sub-
regiones, e incluso al interior de éstas. Si sembs por ejemplo, a
América del Sur, el aumento fue del orden del 52féntras que en
México la mejora fue de 21%, porcentajes que cetdaracon el
deterioro cercano al 14% observado en Centroameérica
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La evolucion de los términos de intercambio ha sdmeflejo de los distintos impactos que
tuvo la evolucién reciente de los mercados inteamates de bienes, a partir de las diferencias
observadas en los patrones de insercion interralcttinlos paises de la region. América del Sur
estd especializada en la produccion y exportacedmdterias primas y productos basicos cuya
demanda ha crecido en estos afios de la mano deciarte importancia de China y otros paises
asiaticos en la economia mundial, e importa matufas cuya oferta ha aumentado por la misma
razon. Los paises centroamericanos, en cambiosufado la competencia asiatica en el mercado
estadounidense, principal destino de sus exportasig son, al mismo tiempo, importadores netos
de petroleo. México estd en una situacion interemedire ambas sub-regiones dado que, aunque
enfrenta, al igual que Centroamérica, la competeasiatica en el mercado norteamericano, es
exportador neto de petroleo.

Otro elemento caracteristico de la actual coyurintexnacional, ha sido la expansion de los
recursos que ingresaron por concepto de remesas ti@bajadores emigrados, especialmente en
Centroamérica, México, algunos paises del Caribecyador y Bolivia en América del Sur. En
muchos de estos paises las remesas representesoseequivalentes a mas del 10% del PIB.

Por dltimo, las excepcionales condiciones de liguidue caracterizaron a los mercados
financieros en el periodo bajo andlisis permitienlos paises de la region acceder al
financiamiento externo a tasas relativamente bajaando esto fue necesario y, sobre todo,
repactar la deuda ya contraida en mejores condiside plazo, tasa y moneda, lo cual tuvo una
repercusidn positiva sobre los recursos destinabdssrvicio de la deuda. Todos estos factores han
permitido que el ingreso nacional bruto disponidddeAmérica Latina creciera en este periodo a
tasas superiores a las del producto interno bryten el caso de algunos paises, a tasas
considerablemente mayores. En términos regionats, ha permitido financiar el aumento de la
demanda interna, asi como aumentar el ahorro redcion

En este trabajo se pretende realizar un analisi® éeontecido en los paises de América
Latina en el periodo 1950-2007 con relacién a lelusidon del ingreso nacional bruto disponible
(YNBd), asi como de aquellos componentes que kralifcian del producto interno bruto. Para tal
se analizaron estas variables en el periodo mamdigmdoptando las definiciones provenientes de
las recomendaciones internacionales vigentes. @mague se trabajaron metodolégicamente las
limitaciones estadisticas inherentes a la medidiérestos agregados regionales a partir de los
célculos nacionales, en muchos casos parciales,sy éxpresion regional a precios constantes en
una moneda comun, se realizaron comparacionesexiexiso periodo considerado, lo que gener6
conclusiones interesantes para la politica ecorsdmic

En primer lugar se aprecia que a lo largo del esagreriodo analizado han sido pocos los
afios en que el YNBd registro tasas de crecimiamersores a las exhibidas por el PIB. Tomando
en consideracion los resultados para el 2087actual periodo de crecimiento econémico de la
region corresponde a aquél en que por mayor naoer@ios consecutivos el YNBd crecié a un
mayor ritmo que el PIB. Segundo, la importanciatied, asi como el desempefio de los distintos
componentes del YNBd ha ido cambiando a lo larddiei@po. Finalmente, pese a los resultados a
nivel regional, las conclusiones son diferenciacleéendo se analizan los resultados al nivel de los
paises o de sub-regiones.

1 CEPAL (2008).
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ll. El analisis del ingreso

En la literatura se suelen encontrar varios asatisdiacionados con el
ingreso, segun el enfoque con que se aborde esie$e podrian destacar
tres enfoques. Bajo el enfoque de la distribuciéh ingreso, este se
refiere, por lo general, al total de los ingresescipidos por el sector de
los hogares. Este analisis se basa mayoritarianggnte informacion
recopilada en las encuestas de hogares, e ineldgmas de los sueldos y
salarios y del ingreso mixto, las rentas proveegmtel ahorro de las
familias y transferencias en especie o en din@ibidas por el hogar. Los
andlisis relacionados con este concepto se hacdo general a precios
corrientes dado que cambios importantes en logopreslativos influyen
en la capacidad de compra de los distintos bieseswcios por parte de
los hogares, y por ende, en su bienestar.

Un segundo enfoque en el analisis del ingreso ewmilada
desde una perspectiva temporal. Dado que se emtdmacando puntos
distintos en el tiempo, para poder descontar etefdée los precios en
el aumento del ingreso es necesario considerariv&l agregado
medido en términos constantes. Los andlisis terfgmramplican
algunas dificultades. Por un lado, estd la podiaii de que en un
periodo largo de tiempo el pais haya sufrido t@nsiciones
econdémicas importantes que hayan provocado canasiacturales
significativos tanto en el acceso como en la ofahta bienes y
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servicios, lo cual supone alteraciones del bieneBtr otro, estan el cambio en las metodologias
de calculo utilizadas o las estructuras usada$p faroductivas como de precios, para hacer las
mediciones a precios constaiitedi bien estas diferencias no deberian suponebioamelevantes

en las tendencias observadas, podrian si impliamtbios de magnitud. Finalmente, esta el
problema de identificar un indice de precios addou®l hacer andlisis empiricos, una de las
grandes dificultades de medir el ingreso en térmieales tiene que ver con la seleccion de indices
de precios e indicadores de volumen econdomicamsigigficativos para expresar a precios
constantes las diferentes transacciones nominalgsmizando los impactos en los equilibrios
macroecondmicos de las ecuaciones contables cagragacion pudiera producir.

Por dltimo, esta la medicién del ingreso de un gdaile la perspectiva de su generacion por
tipo de industrias o por categorias de ingresoe Yadasignacion del mismo entre los distintos
sectores institucionales de la economia. La termji@ y metodologia de calculo se encuentran
descritas en forma detallada en el Manual del B&stde Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1?)93)
El SCN 1993 contempla para un pais la medicioringgeso en términos interno y nacional, bruto
y neto, a lo que se le agrega el concepto de disigoTambién considera la medicion de este
agregado tanto en términos nominales como reafegste documento el analisis de la evolucion
del ingreso nacional bruto disponible en Américéirizase realizara tomando como referencia la
perspectiva de las cuentas nacionales, y en bdae series de cuentas regionales de América
Latina elaboradas por CEPAL.

2 Studenski (1958).

Sistema de Cuentas Nacionales 1993 SCN (1998pntracion de las Naciones Unidas (ONU), Comisiériad Comunidades
Europeas (EUROSTAT), Fondo Monetario Internaciofi@Vl), Organizacion para la Cooperacion y el DeslrrEconémico
(OCDE) y Banco Mundial.

10
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lll. Acerca de las diferencias entre
el producto interno bruto y el
ingreso nacional bruto disponible

El producto interno bruto es la variable mas calgi utilizada para
analizar el desempenfo de las economias. Sin emipargs la que mejor
refleja la cantidad de recursos con que cuentarekidentes de un pais
para gastar o destinar a ahorro. Esto es asi pamtedos los recursos
gue se generan internamente permanecen en dipaigue parte de ellos
se transfiere al exterior por concepto de remuiterate los factores de
produccion de propiedad de residentes en el restmahdo, tales como
los pagos de intereses por las deudas contraldasgmesas de utilidades
de las empresas extranjeras radicadas en el paiggudl modo, los
residentes de un pais determinado reciben recy@osoncepto de
remuneracion de los factores radicados en el destoundo.

Por este motivo, y desde la perspectiva de las tasien
nacionales, cobra relevancia la diferenciacion ake donceptos de
ingreso interno e ingreso nacional. Medido a pedorrientes, el
ingreso interno bruto de un pais es igual al prominterno bruto y
corresponde a la sumatoria de los ingresos gereda actividad

11
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productiva de los sectores residefitédd sumar a este ingreso interno bruto los pagessnde
factores mencionados en el parrafo anterior, séerabtel ingreso nacional bruto. Dadas las
caracteristicas de las economias de los paisesrdagioa Latina y los montos registrados por
concepto de estos pagos, la diferencia entre epadamiento del ingreso interno bruto y del
ingreso nacional bruto ha sido, en determinadosentws, apreciable.

Adicionalmente, en los Ultimos afios ha ganado itapoia en muchos paises de América
Latina la recepcion de recursos correspondientagnzesas de dinero que los trabajadores
emigrantes realizan a sus familias. Estos son sesugue, aunque se generan en otro pais y por lo
tanto no estan incluidos en el célculo del PIBifan parte de las disponibilidades de los residentes
para solventar los gastos en los que deben incaraiternativamente, destinar al ahorro. Al sumar
estos recursos al ingreso nacional se obtiene eggorl ingreso nacional bruto disponible. Dadas
las magnitudes de los montos registrados por comckptransferencias corrientes netas recibidas
del resto del mundo en los ultimos afios, la difeieeentre los conceptos de ingreso interno bruto,
ingreso nacional bruto e ingreso nacional brut@aligble adquieren, para algunos paises, gran
relevancia.

Al momento de hacer la medicion del ingreso nadibnato disponible a precios constantes
es necesario tomar en consideracion un elementiondi. Se trata de la ganancia o pérdida
generada por la variacion de los términos del ¢ar@bio. Para efectos de simplificacién en lo
siguiente llamaremos a este agregado efecto deélwsinos del intercambio. Esta variable
corresponde a una expresion monetaria de la gananpérdida derivada de las variaciones en los
precios de los productos y servicios transadosedatreconomia y el exterior y cuantifica el
impacto de la variacién de los términos del intetoi@ —definidos como la relacién entre el precio
medio de las exportaciones en relacion al preciaionele las importaciones en un afio
determinado — en la capacidad de compra de lagtaxpmnes de un pais. Por lo tanto, es necesario
considerar esta variable para poder medir masaajastente la cantidad de recursos con que
cuentan los residentes de un pais para solvensagastos de consumo o bien para ahorrar. Su
relevancia se vuelve tanto mas importante cuantmnsea la apertura comercial de los paises (es
decir, la importancia del comercio exterior endasnomias), de la conformacién de su estructura
de exportaciones de bienes y servicios, y su eiiwependera no solamente del comportamiento
de los precios de los bienes y servicios importaitos también de las cantidades exportadas.

América Latina no cuenta con series histdricasoregjes de la cuenta de generacion del
ingreso, esto es, la compilacion del ingreso nadigor via de la sumatoria del excedente de
explotacion, de los sueldos y salarios y del ingrasto. Algunos paises de la region elaboran esta
cuenta, pero la cobertura en términos de afiospaides es variable, o que impide la construccion
de un agregado regional para esta variable destdepesspectiv% Una solucién es entonces
obtener el nivel del ingreso nacional a partir dtimtos agregados de las cuentas nacionales.

Dentro de los agregados macroecondémicos de loggaes la region calculados por la
CEPAL, a precios corrientes y constantes, se imclaly calculo del ingreso nacional bruto
disponible expresado en una moneda comun, quedgdaelde Estados Unidos. Pese a la discusién
académica existente sobre la conveniencia de @rasiél ingreso nacional en términos brutos o
netos, en la CEPAL se calcula este indicador enités brutos dado que la mayoria de los paises
no cuenta con estimaciones de consumo de cap"ﬂgl MAsimismo, no todos los paises elaboran

4 Estos ingresos corresponden a los sueldos yigsma(@emuneracion del factor trabajo), excedentexgdotacion (remuneracion del

factor capital) e ingreso mixto.

En algunos paises esta tarea cobra mayor difttaltmedida que nos alejamos de los afios actealesros, la dificultad reside en

la limitada informacion existente debido a la pamdbertura, en términos de agregados calculadodasdseries de cuentas

nacionales expresadas en distintos afios base.

Un andlisis de la discusion sobre la conveniedeianalizar este agregado en términos netos osbset puede encontrar en Bos
(1992).

5
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cuentas nacionales desde la perspectiva de logregdnstitucionales, por lo cual es necesario
identificar las transacciones con el resto del muadpartir de los registros de las balanzas de
pagos.

Medido a precios constantes, este indicador esledlc de acuerdo a la siguiente
ecuacion:

YNB, = PIB+GTT +PF, +TC, )

Siendo:

YNB; INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE

PIB PRODUCTO INTERNO BRUTO

GTT Efecto de los términos de intercambio

PF, Pago neto de factores al resto del mundo

TC, Transferencias corrientes netas recibidas d& ted mundo

A su vez, el efecto de los términos del intercansigi@etermina multiplicando el valor de las
exportaciones de bienes y servicios a precios apte por las variaciones en el indice de la
relacion de precios del intercambio

GTT =Q, (P, /P, -1 (2)

En que:

GTT Efecto de los términos del intercambio
Qx Exportaciones de bienes y servicios a preciostantes
P, indice de valor unitario de las exportacionebigees y servicios

P.» Indice de valor unitario de las importacionedmes y servicios

" CEPAL (1970). De acuerdo a la metodologia utilizadaCEPAL, se obtiene el pago neto de factoregsibrdel mundo y las

transferencias corrientes netas recibidas del gedtonundo a precios constantes, usando como iddiggecios el indice de valor
unitario de las importaciones de bienes y servicios

13






CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolfo6d El ingreso nacional bruto disponible en Amétiatina: una perspectiva....

IV. Evolucion de los componentes del
ingreso nacional bruto disponible
en el periodo 1950-2005

Uno de los hechos destacados de la evolucion tedenAmeérica Latina
es la manutencion del crecimiento del PIB regianaha tasa en torno al
5% en los Ultimos cuatro afios, lo cual, desde ansppctiva temporal,
significa que en los Ultimos afios la regién hadestaeciendo por encima
de su tasa de crecimiento de tendencia. En etgrafse muestra, para el
periodo 1970-2007, la tasa de variacion observati®I& de América
Latina, la tasa de variacion de tendencia y ekspondiente componente
ciclico. De su observacion se desprende que a& gartos inicios de los
afos noventa la tasa de variacion observada dehdtinto en forma
considerable y se mantuvo por encima de la tasar@eion de tendencia
durante buena parte de la década. Este comportaro@anbié durante los
primeros afios de la primera década de los 200@& parertirse
nuevamente a partir de 2004, situacion que se enanictualmente.
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Gréfico 1
AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Délares constantes del 2000, tasas de variacion anual, en porcentaje)

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagedario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriaay el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Uno de los elementos que han permitido en la ddadlina aceleracion del crecimiento del
PIB ha sido la acentuada expansion del ingresanakbruto disponible (YNg.Un andlisis de la
evolucion de la tasa de variacion del Y)NBn particular sus componentes de tendencia g, Gel
observa que si bien ambas series se comportanrea fgarecida, las variaciones del Y\NBn
algunos periodos y en particular en los udltimossafian sido mas acentuadas que aquellas
registradas por el PIB. Con base en lo anterioregiste de interés analizar cuales podrian ser los
factores que explicarian la actual coyuntura.

Gréfico 2
AMERICA LATINA: INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE
(Délares constantes del 2000, tasas de variacién anual, en porcentaje)

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagadario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriaay el Caribe 2007-2008, CEPAL.
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En el grafico 3 se ilustran las tasas de crecimiamiuales, en términos reales, del ingreso
nacional bruto disponible y del producto internatbrde la regiéhen los dltimos cincuenta y siete
afnos, y en el cuadro 1 se muestran las tasas den@eto promedio anual de ambas variables
durante sub-periodos seleccionados. Los afios de der estos sub-periodos corresponden a
aquellos que o representan cambio de década, espomden a afios en los cuales se registré un
cambio importante en las tasas de crecimiento idBeréyional. Tal como se puede observar en el
grafico 3, durante los afios cincuenta y sesentagrabregados crecieron a tasas relativamente
similares. En aquellos afios en que se registrdagstcepositivo de los términos del intercambio,
este fue, por lo general, compensado negativanpemtan mayor envio al exterior de utilidades y
dividendos. En los cincuenta y los sesenta el P&8ié a una tasa promedio anual de 5,1% y de
5,9%, respectivamente, frente a un aumento promadi@l del YNB de 4,9% y de 5,9%, en
iguales periodos. Se aprecia entonces que ena&gtesy en términos promedio, el PIB y el YNB
crecieron a tasas similares.

Gréfico 3
AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INGRESO NA CIONAL BRUTO
DISPONIBLE, 1950-2007
(Ddlares constantes del 2000, tasas de variacion, en porcentaje)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagadario Estadistico, CEPAL, varios niimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriany el Caribe 2007-2008, CEPAL.

A partir de los afios setenta, se empezaron a abysdiferencias apreciables en la evolucion
de ambos agregados. Durante esta década, el fuartento de los precios internacionales del
petrdleo impacté positivamente los términos der@aimbio de los paises exportadores, asi como de
la region en su conjunto, aumentando considerabiamsus ingresos por esta via. Al mismo
tiempo, la produccién de petréleo en la regioniéreonsiderablementePese a que el impacto de

8 En el agregado regional se consideran 19 pa@esincluyen los 17 paises de América Latina contiale mas Republica
Dominicana y Haiti.

® La produccién de petréleo crudo aumenté un 52eBfite 1960 y 1980 debido al fuerte incremento dprémluccion en Perd,
México, Argentina y Ecuador. El petréleo crudo pedsdepresentar alrededor del 21,7% de las expomnes de bienes totales de la
region en 1970 a alrededor del 36,5% en 1980.
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los mayores precios afecté negativamente a logpaigortadores netos de petroleo, en términos
regionales el balance fue positi%o

Cuadro 1
AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INGRESO NA CIONAL
BRUTO DISPONIBLE
(Tasas de variacion promedio anual, dolares constantes del 2000, en porcentaje)

PIB YNBd
1950-1960 51 4,9
1960-1973 59 59
1973-1980 52 53
1980-1985 0,6 0,1
1985-1990 2,4 2,5
1990-1994 4,1 4,2
1994-1998 3,0 29
1998-2002 1,0 1,2
2002-2007 4,6 57

Fuente: Elaboracion de los autores sobre la bas@dario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuadgr
estadisticos de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econérdiedmérica Latina y el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Sin embargo, el impacto positivo de los términdsimtercambio no se reflejé en un mayor
crecimiento del YNB con relacion al PIB. Esto debido a que en la ségunitad de los afios
setenta los pagos de intereses al resto del mumdenzaron a crecer considerablemente, como
resultado de la significativa alza del nivel de dewexterna que exhibié la regién entre 1970 y
1982, De este modo, entre 1973 y 1980, el efecto positie los términos de intercambio
compenso el efecto negativo de los mayores pados de renta al resto del mundo, por lo cual las
tasas de crecimiento del YNB del PIB no se diferenciaron en forma significat{el PIB creci6 a
una tasa promedio anual de 5,2% frente a un aunder53% del YNB).

En la década de los ochenta, como es conocido, iéanEatina registrd6 una muy baja tasa
de crecimiento, consecuencia de las crisis ecora@ierificadas en muchos paises, derivadas de
las crisis financieras que afectaron a los paisda degion y de las declaraciones de cesacion de
pagos de la deuda externa por parte de algunokode &demas del importante incremento de los
pagos de intereses al exterior motivado por lasaitveles de deuda, se verificé también un efecto
negativo de los términos del intercambio. Comoltada, durante la primera mitad de esta década
se registré la mas baja tasa de crecimiento pransdial de todo el periodo analizado y, en estos
cinco afios, aun cuando el PIB aumenté en térmirmagalio anual un 0,6%, el YNBe mantuvo
estancado. De este modo, en 1985, pese a que etdttal se situaba un 2,9% por encima de los
niveles registrados el 1980, el YNBantenia el nivel observado ese afio. En la seguitdd de
los ochenta se observa una pequefia recuperaci@mlntes indicadores y durante este periodo, asi
como a lo largo de los noventa, ambos agregadaeseooe a tasas similares. Si bien en algunos
afos se registraron términos del intercambio fdes este efecto fue compensado negativamente
por la persistencia de los altos pagos en conaEpiotereses de la deuda externa.

Es importante destacar que tenuemente al comignde,manera mas pronunciada hacia el
final, en los noventa empieza a apreciarse un canmnportante en la composicion del YNB
debido a la creciente importancia de las transéeasncorrientes netas recibidas del resto del

1 Las importaciones de combustibles aumentaromgwritancia relativa desde un 4,5% del total impturtde bienes en 1970 a un

15,8% en 1980.
1 Entre 1970 y 1982 la deuda externa bruta deseat@lde América Latina se multiplicé por 10, desdeledor de 32.000 millones
de ddlares en 1970 a alrededor de 333.000 milldeekdlares en 1982.
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mundo. Las altas tasas de crecimiento de los iagrde divisas provenientes de las remesas de
emigrantes impulsan el aumento del ingreso nacibnab disponible que comienza a crecer a un
ritmo algo superior al del PIB. Este fendmeno sntli@a a partir de los primeros afios de la década
de los 2000. A esto se suma el positivo efectadddrminos del intercambio, lo que permitio al
YNB4 aumentar en términos promedio anual a una tas®wsuperior a la del PIB en el periodo
2002-2007. Como consecuencia de estos cambiod, 2004, y por primera vez desde 1980, el
nivel del YNB; super6 al nivel del PIB.

En el grafico 4 se puede observar la evolucion ate domponentes del YNBegional
distintos al PIB para el periodo 1950-2007, exptesaomo porcentajes del producto interno bruto
a precios constantes, y en él se puede apreciao t@nmportancia relativa de los distintos
componentes en el YNBa ido cambiando a lo largo del tiempo, productdaael desempefio
econdémico de la region como de la evolucion detedo externo.

Gréfico 4
AMERICA LATINA: COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL BR UTO DISPONIBLE 1950-2007
(Délares constantes del 2000, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboraciéon de los autores sobre la bas&ndario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuader
estadisticos de CEPAL, n. 10, y Estudio Econémiduwhérica Latina y el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Tal como mencionado anteriormente, la contribucdiel efecto de los términos de
intercambio fue destacada y positiva en la décadagicincuenta, aunque en forma decreciente, y
en los afios setenta, debido al fuerte incrementoseprecios internacionales del petréleo. Esto, a
diferencia de lo que ocurrio a partir de mediadedaddécada de los ochenta hasta los primeros
afios de los afios 2000, en que la importancia @eiteefde los términos del intercambio fue
significativa pero negativa, detrayendo recursotadegion. La contribucion de los pagos netos a
factores del exterior fue relevante a lo largoatiotel periodo analizado, aunque esta se acentud a
partir de los ochenta como consecuencia de lasadisila deuda. En cambio, el impacto de las
transferencias unilaterales es, como ya hemos adgialin fendbmeno relativamente reciente.
Teniendo en cuenta la persistencia del procesoatoigp, puede decirse que los recursos
provenientes de las remesas de emigrantes comstjtiunto con el pago neto de remuneraciones a
los factores de produccion de propiedad de noeasid, el componente estructural y relativamente
estable de la diferencia entre el PIB y en YNBor su parteel efecto de los términos del
intercambio, al que nos referiremos a seguir, esgoguntural y volatil.

19



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolfoad El ingreso nacional bruto disponible en Amétiatina: una perspectiva....

Diferentes explicaciones estan por detras de landicontribucion e impacto de los
diferentes componentes en la evolucion del YAIB largo del periodo estudiado. Por lo tanto, se
reviste de interés analizar la evolucion de estpsgados en forma separada. Igualmente, este
andlisis genera conclusiones diferenciadas alesdizado desde una perspectiva sub-regional. A
continuacion se hara un analisis de la evolucidle ya contribucion de los distintos componentes
del YNBy y se haran precisiones sobre su diferenciado iragletde una perspectiva sub-regional.

En los gréficos 5, 6 y 7 se ilustra la evoluciored®s agregados para el periodo 1950-2007
para el agregado de los paises andinos, el grupsaides conformado por Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay, y Centroamérica. Los paisemasithan sido aquellos mas beneficiados por
el efecto de los términos del intercambio, en dgseperiodos en que este agregado ha sido
positivo para la region, mientras que los paisdssdgundo grupo han sido aquellos que han
registrado un mayor impacto negativo de los eleygumos netos de intereses al exterior. Por su
parte, los paises de Centroameérica, juntamenteMéxico, han sido los méas positivamente
afectados por el aumento de las remesas provesigekexterior.

Gréfico 5

PAISES ANDINOS: COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL BR UTO
DISPONIBLE 1950-2007
(Délares constantes del 2000, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboraciéon de los autores sobre la bagadario Estadistico, CEPAL, varios niimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriany el Caribe 2007-2008, CEPAL.
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Gréfico 6
ARGENTINA, BRASIL, PARAGUAY Y URUGUAY: COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL

BRUTO DISPONIBLE 1950-2007
(Délares constantes del 2000, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagedario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriaay el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Gréfico 7
CENTROAMERICA® COMPONENTES DEL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE
1950-2007
(Délares constantes del 2000, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagadario Estadistico, CEPAL, varios niimeros, Cuadgrestadisticos

de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiiany el Caribe 2007-2008, CEPAL.
4ncluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Hdithduras, Nicaragua, Panama y Republica Domiaican
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1. El efecto de los términos de intercambio

Una mirada a los datos disponibles a lo largo agiogdo 1950-2007 permite identificar tres
periodos durante los cuales hubo un positivo eféetlos términos del intercambio. El primero, de
1950 a 1965, el segundo desde 1973 hasta 198fegceto desde 2004 hasta el presente. Durante
el primer periodo, si bien el efecto fue positimeantuvo una tendencia decreciente, que fue el
correlato del deterioro de los términos del interis@ a partir del afio 1954, a lo cual se sumo el
menor crecimiento del volumen exportado de bienagryicios con relacion al crecimiento del
producto interno bruto de la regiénEn el segundo periodo identificado, el aumentefizto de

los términos del intercambio se debid principalraeat fuerte incremento en los precios del
petréleo en los mercados internacionglessociado al ya mencionado aumento en la produccié
regional de crudo. A partir de 1981 la relacion Ids términos del intercambio comenzo
nuevamente a deteriorarse; en 1989 el indice d&tasnos del intercambio llegé a sus niveles
mas bajos (grafico 8). Si bien este indicador ndosima marcada tendencia positiva durante la
década de los noventa, solamente a partir de 88t se tornd positivo. Los afios 2004-2007
constituyen el tercer periodo en el cual se registra adicion al ingreso de la region proveniente
de los términos del intercambio, situaciéon queipgrsactualmente.

Dos fenébmenos diferentes tienen inicio en los ntavgncontribuyen a explicar porqué la
region se beneficia en estos ultimos afios (tomadaejunto) del efecto positivo de la relacion de
intercambio. Por un lado, a partir de la apertura@xaerior de las economias de la region, el
volumen exportado comenz6 a crecer a un ritmo dersblemente superior al del PIB. En
términos promedio anual mientras durante los naveste crecié a un 3,3%, el volumen exportado
de bienes y servicios lo hizo a un 11,2%. El maitoro de crecimiento del volumen exportado de
bienes y servicios se mantuvo igualmente durarperédo 2000-2007.

Por otro, la década de los noventa marca el inieiana serie de cambios que se verifican en
el comercio mundial de bienes y que impactan p@sitente sobre los términos del intercambio de
América Latina (grafico 8). En efecto, la creciemgportancia de China, India y otras economias
asidticas en los mercados internacionales no solmplicado una mayor demanda por algunos de
los productos que América Latina exporta, sino i@mlin incremento significativo de la oferta de
muchos de los principales productos (manufactudadog la region importa, lo cual se ha
traducido en una disminucion de los precios de mside estos productos.

A partir del 2003 varios factores contribuyeroraaénfiguracion de una coyuntura externa
muy favorable para América Latina. A la prolongadgansion de la economia mundial y los
cambios verificados en el comercio internacional,agregé una situacion caracterizada por la
abundante liquidez de los mercados internaciortdeasapitales. Esto se tradujo en un significativo
incremento del volumen exportado de bienes y sesjiasi como en una acentuacion de la mejora
de los precios de algunos de los principales prtoduexportados por los paises de la region,
factores que coadyuvaron al cambio de signo y aleato de la importancia del efecto de los
términos de intercambio. También contribuyé a edtdhecho de que en algunas actividades
existiera capacidad instalada ociosa para expéngioduccion, en particular en la mineria o en la
produccion de hidrocarburos, sectores en los quebk&@n efectuado inversiones destinados a la
expansion de la capacidad productiva en afios argsriComo consecuencia, el efecto de los

2 purante el periodo 1950-1965 el volumen exportdeldAmérica Latina crecid un 4,2% en términos pdimenual frente a un

aumento promedio anual en el PIB de 5,2%.

Esto derivado del shock petrolero de los afio8397979. Entre 1974 y 1971, en términos regionddeselacion de los términos
del intercambio mejor6 en cerca de un 29%.

En este periodo el volumen exportado de bienseryicios y el PIB crecieron a tasas promedio @sude 7,3% y de 4%,
respectivamente. A estos resultados contribuy@end importante la aceleracién del crecimientofiearia a partir del 2004.
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14

22



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrolfoad El ingreso nacional bruto disponible en Amétiatina: una perspectiva....

términos del intercambio expresado como porcemntajé&IB aumento en forma constante desde un
0,4% en el 2004 a 3,6% en el 2807

Gréfico 8
AMERICA LATINA: RELACION DE LOS TERMINOS DEL INTERC AMBIO 1950-2007
(indices expresados en base 2000 (2000=100)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagedario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriaay el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Al nivel de las sub-regiones el impacto de estosifenos ha sido diferenciado. Los paises
andinos®, han sido aquellos que se han visto en mayor raegfiectados positivamente por los
aumentos en los precios internacionales de losuptod basicos, con lo cual los cambios en su
ingreso nacional bruto disponible han estado mdedmsmente vinculados a la mejoria, o
empeoramiento, de sus términos del intercambio. cCopntrapartida de este mayor ingreso
proveniente de mejores precios obtenidos en losades internacionales, se ha asistido también a
un incremento en los pagos de rentas al exterimcipalmente en concepto de remesas de
utilidades y dividendos.

En el grupo de paises conformado por ArgentinasiBfaaraguay y Uruguay el componente
gue ha explicado en mayor grado las diferentes sarecimiento del PIB y del YNBan sido
los pagos de rentas al exterior, pero, en este swesultantes del pago de intereses por comcept
de la deuda externa. Si bien este ha sido un coamp@timportante en la generalidad de los paises
de la regién, este grupo de paises ha sido el guedistrado mayores pagos por este concepto. El
efecto de los términos del intercambio, aunquetiposiha sido sustancialmente menor que en el
caso de los paises andinos.

Por ultimo, en Centroamérica las transferenciagertges netas han sido desde finales de los
ochenta el componente el mas relevante. A partlogl@fios 2000, el aumento de las remesas de
emigrantes recibidas por estos paises ha compepsadoma creciente la pérdida generada por el
deterioro de los términos del intercambio experimeéa por esta sub-region. En los Ultimos afios,
esta sub-regiébn ha visto su relacion del intercandgteriorarse en forma persistente, como
producto del aumento de los precios internacionalebk petréleo, producto del cual son
importadores netos.

15 En el 2005 y 2006 el efecto de los términos derimmbio, expresado como porcentaje del PIB, a&cat 1,6% y 3,1%,

respectivamente.

16 Bolivia, Chile. Colombia, Ecuador, Perd y Vendaue
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2. Elimpacto de los pagos netos a factores del ex  terior

En lo relacionado a los pagos netos de rentastatierx destacan algunos elementos. En primer
lugar, este ha sido un componente que tradiciomdkriea contribuido en forma negativa al ingreso
nacional bruto disponible de la region. Segundpardir de los afios ochenta la region duplico el
envio de recursos al exterior en comparacion cauésucedia desde el afio 1950 hasta entonces.
En efecto, la region en su conjunto paso de transdé exterior alrededor del 1,5% del PIB a
transferir un porcentaje que fluctu6 en torno al@8PIB. Tercero, a partir del inicio de la década
de los ochenta aumentan en forma considerable m#os transferidos al exterior, debido al
incremento de la importancia de los pagos de isésrele la deuda externa, no solo consecuencia
del mayor endeudamiento de los paises de la regjiintambién del aumento de las tasas de
interés internacionales.

A partir de la década de los noventa, estos pagasemzaron a caer a causa de las
renegociaciones y reestructuraciones de deudadlsva cabo por los paises, aunque contintdan
representando un volumen de recursos importantedstentre el 1,5% y el 2% del PIB. Mas
recientemente, la importancia de este rubro halislminuyendo debido a la caida de las tasas de
interés y del riesgo pais que acompafaron al sigiadamento de la liquidez de los mercados
financieros internacionales. Asi entre 2003 y 2af¥6,manera indirecta, esta situacion también
colaboro con los procesos de reestructuracion deadexterna, tanto en términos de menores tasas
como de plazos mas amplios y con la cancelacionpagivos externos que se verifico
principalmente en los ultimos afios.

Graéfico 9
AMERICA LATINA: COMPONENTES DE LA BALANZA DE RENTA DE LA BALANZA

DE PAGOS 1950-2007
(Ddlares constantes del 2000, como porcentaje del PIB, en términos netos)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagendario Estadistico, CEPAL, varios niimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriany el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Cabe seialar que, aunque las transferencias tetalesncepto del pago de rentas a factores
del exterior se mantienen en niveles aproximadagr&ntilares a los de comienzos de los ochenta,
a partir de la década de los noventa comenzar@tuperar importancia los pagos al resto del
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mundo en concepto de utilidades y dividendos, heamulado con la mayor inversién extranjera
directa verificada a partir de los afios noventa,geen medida asociada a los procesos de
privatizacion de empresas publicas verificadosaere¢ion. En los ultimos afios la repatriacion de
utilidades hacia el exterior por parte de empresasnjeras operando en los paises de la regién
también se vio acentuada por el aumento de sussogrproducto de los mejores precios en los
mercados internacionales de los productos baswwesxgportan. En otras palabras, en los ultimos
aflos a este fendmeno ha contribuido también la rmefie los términos del intercambio.
Finalmente, corresponde puntualizar que la regésitio receptora neta de rentas provenientes del
factor trabajo, aunque su importancia se ha maidesiempre en niveles relativamente bajos;
como porcentaje del PIB estas fueron més relevaméss afios cincuenta y sesenta y a comienzos
de los 2000, situandose en estos periodos eniré%ly el 0,2% del PIB. Obviamente, estos bajos
porcentajes subestiman la magnitud de los pagos &dbajadores latinoamericanos que residen
fuera de la region y que forman parte de las resnémmiliares, tema al que dedicaremos el
proximo punto.

Los gréficos 10, 11 y 12 permiten identificar lattita contribucion de las sub-regiones a los
resultados regionales. En los paises andinos y@znérica, con la excepcion de los afios ochenta
y noventa, el principal componente de la balanzeed& han sido los pagos netos de utilidades y
dividendos. Expresados como porcentaje del PIBsésguivalen a un promedio anual de 3,5% en
los cincuenta para disminuir paulatinamente su mapaia hasta un 0,5% a fines de los ochenta. A
partir de ahi, este componente vuelve a incrementamportancia, con mayor impetu a partir de
finales de los noventa; en el periodo 2000-2006esgmté en promedio un 2,5% del PIB,
porcentaje similar al verificado durante los seserEn la sub-region conformada por Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay, el pago neto de remésasilidades al exterior solamente empezé a
crecer a partir de los afos noventa, y en mayoidaeat partir de los primeros afios de la primera
década de los afios 2000.

El pago neto de intereses en concepto de la dedeiana ha sido un componente importante
en todas las sub-regiones. En los paises anditesaesentd considerablemente durante los
ochenta (representando en promedio un 2,6% deldeiAnte estos afios) para disminuir su
importancia en forma paulatina hasta alrededorl@glen el 2005. A su vez, en la sub-region
conformada por Argentina, Brasil, Paraguay y Urygueste ha sido un componente mas
persistente a partir de inicios de los ochenta emébdose en todo el periodo en un promedio en
torno al 2% del PIB. Los paises de Centroaméripammxentaron un incremento importante en los
pagos netos de intereses de la deuda al exteniantdulos ochenta pero, al igual que en los paises
andinos, su importancia disminuyo considerableméesele mediados de los noventa.

Por su parte, con relacion a la renta provenieeltérabajo, solamente en Centroamérica este
componente ha tenido una expresion significatiea, mayor énfasis en los sesenta, alcanzado un
promedio de 0,5% del PIB. Si bien su importancielidé a lo largo de los afios, esta se ha vuelto a
incrementar desde finales de la década de los teaven
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Gréfico 10

PAISES ANDINOS: COMPONENTES DE LA BALANZA DE RENTA DE LA BALANZA DE PAGOS 1950-
2007
(Ddlares constantes del 2000, como porcentaje del PIB, en términos netos)

1,0

0,0 ~
-1,0 - I I ||||||I ||| I
-2,0 I I Il ,,,,,,,,, 7 ‘ ‘ |||||I

I III
i
30 paqsooogup- ]

40 00" L ::,,,, ,,,,,,,,,,,,,,,,, /

Yo JE N IR e

60+ ----—-—-- - _

T ————H—————-

B Remesa de utilidades y dividendos EPago neto de intereses de deuda externa O Renta del trabajo (neto)

Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagedario Estadistico, CEPAL, varios niimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriany el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Gréfico 11

ARGENTINA, BRASIL, PARAGUAY Y URUGUAY: COMPONENTES DE LA BALANZA DE RENTA DE LA
BALANZA DE PAGOS 1950-2007
(Ddlares constantes del 2000, como porcentaje del PIB, en términos netos)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagedario Estadistico, CEPAL, varios niimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiiany el Caribe 2007-2008, CEPAL.
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Gréfico 12
CENTROAMERICA: COMPONENTES DE LA BALANZA DE RENTA D E LA BALANZA DE PAGOS
1950-2007
(Ddlares constantes del 2000, como porcentaje del PIB, en términos netos)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagedario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtiriaay el Caribe 2007-2008, CEPAL.

3. Las transferencias corrientes

Uno de los aspectos mas destacables del analibiped®do 1950-2007 es el aumento que
registraron las transferencias corrientes netas tm dolares como en porcentaje del PIB a partir
de los noventa. Entre 1950 y 1970 las transferengian mas bien pequefias, mayoritariamente
constituidas por transferencias oficiales, e inclumggativas en muchos afios. Es a partir de
mediados de la década de los setenta que lasdransias privadas empiezan a ser positivas y
crecientes para la region. A partir de los afoseoth como consecuencia de la emigracion
creciente de latinoamericanos hacia paises delsaims| comenzaron a crecer en forma sostenida
los envios de remesas hacia los paises de la régiumlmente las transferencias corrientes netas
equivalen a alrededor del 2% del PIB regional (0#6len los paises de Centroamérica), frente a
1,1% en 1990 y 0,2% en 1980Pese a que en la mayoria de los paises de Anlétom el
principal componente corresponde a remesas dedbajadores emigrados, en algunos paises las
transferencias oficiales representan el compongriteipal de las trasferencias corrientes, como
son el caso de Bolivia, Chile, Honduras y Panamdaok primeros afios de la década de los 2000
las transferencias corrientes netas del gobierntralerepresentaban en Bolivia entre el 3% vy el
3,9% del PIB, en Chile alrededor del 1%, en Honslwatre el 2% y el 4% y en Panama algo
menos del 1%. En Haiti, pese a que representaorngemntaje del PIB inferior al de las remesas de
emigrantes, muestran un valor elevado, entre ely38b 9%. Por su parte, Venezuela presenta
saldos negativos en la cuenta de transferenciéasmderde las remesas de trabajadores emigrantes
residentes enviadas al exterior.

17 Si bien estas siempre han estado presentes eggiesos de los paises, es a partir del afio 98das remesas empiezan a crecer

de manera significativa. De acuerdo a los dato$iqgadns por el FMI, entre 1998 y 2007 las remesasmdigrantes hacia América
Latina crecieron a un ritmo de 18% anual, en délacgrientes, frente a un 15% entre el 1990 y 1998.
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El aumento de las remesas en los afos recien@sasstiado no solo al aumento de la
emigracion en muchos de los paises de la regina,también a las mejoras estadisticas que han
permitido mejorar los registros de los montos rieloib y especialmente a las mayores facilidades,
en términos tecnoldgicos, de envio de dinero des yradses a otros. Como ya se ha sefalado, el
fenébmeno de las transferencias es mas importantesgraises de Centroameérica y México (véase
cuadro 2). En el 2006 las transferencias corriemi¢ss alcanzaron montos equivalentes a 9,5% del
PIB de Centroamérica (2,1% en 1990), siendo Ela&®ialy; Guatemala, Haiti y Honduras los paises
donde estds han aumentado en mayor magnitud. Encdléxs transferencias corrientes se
incrementaron desde un 1% del PIB a un 2,7% deldplByual periodo. En América del Sur, a
finales de la década de los noventa paises comon®a, Ecuador y Uruguay empezaron a
registrar aumentos considerables en su cuentaadsférencias corrientes. Por su parte Argentina
dejo de ser un emisor neto de remesas de emigrasgesasformo en un receptor neto durante este
periodo. Este importante aumento de las transfiExemorrientes netas obedece principalmente al
incremento de las remesas de emigrantes, si bieal@mos casos se observan aumentos
significativos debido a otros motiv8s

Cuadro 2
AMERICA LATINA: REMESAS DE EMIGRANTES
(Ddlares constantes del 2000, porcentaje del PIB, afios seleccionados)

1980 1990 2000 2006 2007
Argentina 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1
Bolivia 0,0 0,0 0,8 4.4 6,2
Brasil 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Chile? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Colombia 0,2 0,9 15 2,4 2,1
Costa Rica 0,0 0,0 0,1 11 1,3
Ecuador 0,0 0,4 8,3 6,8 6,6
El Salvador 0,3 74 13,3 18,6 18,1
Guatemala 0,0 1,4 3,0 11,8 12,6
Haiti 3,8 2,0 15,5 20,2 17,5
Honduras 0,2 1,4 6,1 21,5 20,8
México 0,3 0,9 1,0 2,5 2,3
Nicaragua 0,0 0,0 8,1 13,2 12,9
Panama -0,8 -0,1 0,0 0,2 0,1
Paraguay 0,0 0,0 2,1 3,6 2,9
Pert 0,0 0,3 1,3 2,0 2,0
Rep.Dominicana 2,1 3,5 7,1 7,7 7.4
Uruguay 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4
Venezuela -0,7 -1,5 -0,3 0,0 -0,2
América del Sur -0,1 0,1 0,3 0,6 0,6
América Central 0,6 2,1 55 9,7 9,5
América Latina 0,1 0,3 0,8 1,6 15

Fuente: Elaboracién de los autores sobre la baséndmrio Estadistico, CEPAL, varios numeros, Cuader
estadisticos de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econérdiedmérica Latina y el Caribe 2007-2008, CEPAL ;syadisticas
de la Balanza de Pagos, Fondo Monetario Internakiwarios nimeros.

@Dado que Chile no registra en su balanza de pagusnientos derivados de remesas de emigrantes kalanza de
transferencias corrientes, se utilizd6 como aprogigrael valor de las otras transferencias privad#as registradas en
la balanza de transferencias corrientes.

18 Tal es el caso de Chile en 2005, 2006 y 200fuerel importante aumento de las transferenciaientes netas se debio al registro

de impuestos adicionales aplicados al mayor monwado al exterior por concepto de utilidades yidéndos asi como por el
registro de utilidades devengadas.
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Gréfico 13

AMERICA LATINA: TRANSFERENCIAS CORRIENTES NETAS REC IBIDAS DEL RESTO DEL MUNDO,
1950-1980

(Délares, valores constantes, como porcentaje del PIB)

B Transferencias privadas @ Transparencias oficiales

Fuente: Elaboracién de los autores sobre la basdndmrio estadistico, CEPAL, varios nuameros, y Guads
estadisticos de CEPAL, n. 10.

Los graficos 14 a 17 ilustran acerca de la impaitaoreciente de las remesas en la cuenta
de transferencias corrientes netas. En términaideaegiones, este fendmeno se ha manifestado,
como se ha dicho, de manera desigual. En los pdésdégnérica del Sur se observa un aumento
sostenido a partir de los afios 1999-2000 que hadteel total recibido por este concepto algo por
encima de los 12.900 millones de dolares en el28F, aunque expresados como porcentaje del
PIB, estas cifras alcanzan solamente el 0,6% debPlesta sub-region. En el caso de los paises de
Centroamérica su importancia ha aumentado consigenante; de modo que aunque en el 2007
representan el 9,7% del PIB agregado sub regienak| Salvador, Haiti y Honduras representan
alrededor del 20%. Finalmente, debido a los morggstrados y a su importancia relativa en el
célculo del agregado regional, México explica gparte del significativo aumento de las remesas
de emigrantes recibidas al nivel regional. En diarorrientes, entre 1993 y 2007 las remesas
recibidas se multiplicaron por siete, alcanzandoto®cercanos a los 24.000 millones de ddlares;
aunqgue en términos del PIB de este pais, equigdenas al 2,3%, representan alrededor del 40%
del total de las remesas netas recibidas por Amédatna.
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Gréfico 14
AMERICA LATINA: COMPOSICION DE LA BALANZA DE TRANSF ERENCIAS CORRIENTES NETAS DE
LA BALANZA DE PAGOS, 1980-2007
(Délares constantes del 2000, en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboraciéon de los autores sobre la bagedario Estadistico, CEPAL, varios niimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtriaay el Caribe 2007-2008, CEPAL, y EstadisticadadBalanza
de Pagos, Fondo Monetario Internacional, varioseram

Gréfico 15

AMERICA DEL SUR: COMPOSICION DE LA BALANZA DE TRANS FERENCIAS
CORRIENTES NETAS DE LA BALANZA DE PAGOS, 1980-2007
(Délares constantes del 2000, en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboraciéon de los autores sobre la bagadario Estadistico, CEPAL, varios niimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtriaay el Caribe 2007-2008, CEPAL, y EstadisticadadBalanza
de Pagos, Fondo Monetario Internacional, varioseram
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Gréfico 16
CENTROAMERICA: COMPOSICION DE LA BALANZA DE TRANSFE RENCIAS
CORRIENTES NETAS DE LA BALANZA DE PAGOS, 1980-2007
(Délares constantes del 2000, en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién de los autores sobre la bagedario Estadistico, CEPAL, varios nUmeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econdmico de Américtirlzay el Caribe 2007-2008, CEPAL, y EstadisticasedBalanza
de Pagos, Fondo Monetario Internacional, varioseram

Gréfico 17
MEXICO: COMPOSICION DE LA BALANZA DE TRANSFERENCIAS CORRIENTES
NETAS DE LA BALANZA DE PAGOS, 1980-2007
(Délares constantes del 2000, en porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboraciéon de los autores sobre la bagandario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuadgrestadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de Américtriaay el Caribe 2007-2008, CEPAL, y EstadisticadadBalanza
de Pagos, Fondo Monetario Internacional, varioseram
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V. Estimacion del impacto de los
componentes del YNBd y su
impacto en términos sub-
regionales usando un modelo
de datos de panel

Tal como discutido anteriormente, la distinta evdin de los
componentes del YNBasi como su impacto en términos sub-regionales,
se ha intensificado a partir de los afios noventanymayor intensidad a
partir de la primera década de los afios 2000. tsispencia del favorable
entorno internacional permitio6 que el crecimierqae en un primero
momento se centrd en el desempefio del sector adpode extendiera al
resto de la economia e impulsara la demanda intemi@ de consumo
como de inversién. Como resultado, y en términgomnales, en el 2006
la demanda interna fue el componente que registidayor dinamismo
en la region. No obstante, en términos sub-regisnés elementos que
han permitido un elevado dinamismo del ingrescomatibruto disponible
han sido diferenciados, asi como el desempeficsdmhponentes de la
demanda. En el caso de los paises de Centroan@rzanponente del
YNBy que registra un mayor incremento fue las transtée corrientes
netas recibidas, a la vez que el componente daiartba interna que mas
ha aumentado ha sido el consumo. Por su parteaises de América del
Sur se han visto beneficiados por un aumento imp&rtde sus términos
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del intercambio, y pese al significativo crecimemtel consumo, el dinamismo de la demanda
interna en estos paises refleja en mayor medidi&za&lsostenido de la formacion bruta de capital
fijo. Con base en el andlisis anterior, y como #@he poder diferenciar el impacto de los distintos
componentes del YNBen la evolucién de los componentes de la demamtdana, en términos
sub-regionales, se construyé un modelo de datgmudel con el objetivo de testear las siguientes
hipotesis:

a) que el aumento del consumo, en los paises de @emdriza estaba explicado por
el incremento de las transferencias corrientessnegaibidas, a la vez que en el
caso de los paises de América del Sur el aumeritccatssumo se explica
principalmente por el incremento del efecto detéosiinos del intercambio.

b) que el aumento de las transferencias corrientess metibidas, en el caso de los
paises de Centroamérica se ha reflejado principaéren el aumento del consumo
y no asi en el aumento de la formacion bruta deatdjjo, a la vez que en el caso
de los paises de América del Sur, el aumento dsdtefde los términos del
intercambio ha tenido un impacto positivo en egtegado.

Para tal se construy6 un modelo dindmico de datqsadel para el periodo 1990-20bén
el cual se incluyeron 18 paises de la regigrse estimaron regresiones, tanto para el togadmel
como para cada una de las sub-regiones, de lad&asariacién del consumo y de la tasa de
variacion de la formacion bruta de capital fijo @funcién de la tasa de variacion del PIB y de los
deméas componentes del YNEstos ultimos expresados como porcentaje del IRIBresultados
de las ecuaciones estimadas se presentan a canbimes los cuadros 3y 4.

Especificamente, las ecuaciones estimadas fueron:

dl0g(CONS,) = B, +@,d(CONS, ,) + Bdlog(PIB,) + B,GTT, + B,RF, + B,TC,  (3)

Y

dlog(FBKF,) = B, + a,d(FBKF_,) + B,dlog(PIB,) + 5,GTT, + B;RF, + B,TC, 4)
Donde:
dlog(CONS) La diferencia del logaritmo del consumo entredesodos y 1
d(CONS_, La diferencia del logaritmo del consumo entredesodos.; Y .-
dlog(FBKF,) La diferencia del logaritmo de la formacién brd& capital fijo entre los

periodosy 1

19 Adicionalmente se estimaron especificaciones esitisin variable dependiente rezagada, tanto glacansumo como para la
inversion. Las especificaciones estimadas fueron:

dlog(CONS) = 5, + £, dlog(PIB) + B,GTT, + B;RF, + 5,TC,
dlog(FBKF,) = 5, + £,dlog(PIB,) + B,GTT, + B;RF, + 5,TC,

Los resultados estan disponibles en el anexo 1.
En el caso de Centroamérica se incluyeron Costa, Bl Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nigaa, Panama y Republica

Dominicana. En el caso de América del Sur, se dension Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombkcuador, Peru, Paraguay y
Venezuela (R.B.).

20
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d(FBKF,_,) La diferencia del logaritmo de la formacion brde capital fijo entre los
periodos. Y2

dlog(PIB,) La diferencia del logaritmo del PIB entre los pdds,y 1

GTT, El efecto de los términos del intercambio expreseamo porcentaje del

PIB para el periodp

RF, El pago neto de factores al resto del mundo coonogntaje del PIB para
el periodq

TC, Las transferencias corrientes netas como poreerdaj PIB para el
periode

Cada uno de estos modelos se estimé por minimagades ordinarios (OLS), utilizando
efectos fijos y por minimos cuadrados generalizadasto controlando por la existencia de
heterocedasticidad intra panel (GLS I) como postexicia de una estructura AR(1) de los residuos
(GLS 1I). En cada uno de los casos se estimararacéenes tanto para el total de América Latina
como para cada una de las sub-regiones, Améric8utey Centroamérica. En cada ecuacion se
utilizaron errores robustos a heterocedasticidack dos datos paises que integran el panel. Todas
las ecuaciones estimadas fueron globalmente sighifas.

Cuadro 3
AMERICA LATINA, AMERICA DEL SUR Y CENTROAMERICA: RE SULTADOS DE LA
ESTIMACION DEL CONSUMO TOTAL COMO FUNCION DE LOS CO MPONENTES DEL INGRESO
NACIONAL BRUTO DISPONIBLE

América Latina América del Sur Centroamérica
Varia- Efectos Efectos Efectos
bles OoLS Fijos GLS | GLS I OoLS Fijos GLS | GLS I OoLS fijos GLS | GLS |l
L.ct 0,1 0,09 0,17 0,14 0,2 0,17 0,17 0,17 0,09 0,05 0,15 0,14
[0.04° [0.04° [0.03]° [0.03]° [0.04° [0.04F [0.03] [0.03] [0.08] [0.08] [0.07° [0.07]°
pib 0,87 0,92 0,88 0,89 0,88 0,88 0,89 0,9 0,76 0,77 0,66 0,66

[0.04F  [0.06°  [0.03F°  [0.03] [0.05]° [0.06]° [0.04)° [0.04)° [0.15)° [0.17F°  [0.09]F  [0.09]

eft 0,09 0,13 0,06 0,06 0,06 0,15 0,06 0,06 0,01 0,03 0,01 0,01
[0.04]° [0.05]° [0.03]° [0.03]" [0.03]° [0.07] [0.03]° [0.03]° [0.06] [0.08] [0.06] [0.06]
rf 0,14 0,2 0,08 0,08 0,01 0,16 -0,06 -0,06 0,1 0,12 0,15 0,15
[0.06]° [0.10]* [0.03]° [0.04 [0.05] [0.13] [0.05] [0.05] [0.07] [0.14] [0.05]° [0.05]°
tc 0,09 0 0,05 0,05 0,01 0,06 -0,02 -0,02 0,07 0,12 0,11 0,11
[0.04]° [0.09] [0.02]° [0.02° [0.11] [0.15] [0.05] [0.05] [0.05] [0.04° [0.03]° [0.04]°

Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de

Notas: Errores estandares entre paréntesis.
aSignificativo al 10%.

® Significativo al 5%.

“Significativo al 1%.
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Cuadro 4
AMERICA LATINA, AMERICA DEL SUR Y CENTROAMERICA: RE SULTADOS DE LA ESTIMACION
DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO COMO FUNCION DE LOS COMPONENTES
DEL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE

América Latina América del Sur Centroamérica
Varia- Efectos Efectos Efectos
bles oLS Fijos GLS | GLSII | OLS Fijos GLS| GLSIl | OLS Fijos GLS | GLS Il
L.inv 0 -0,02 0,03 -0,03 0,13 0,12 0,14 0,11 0,05 0,03 0,03 0,08
[0.08] [0.08] [0,04] [0.04] [0.05]° [0,05])° [0,05]° [0,05] | [0,10] [0,10] [0,07] [0,07]
pib 3,01 35 2,89 3,03 3,03 3,22 2,88 2,96 1,86 1,914 1,86 1,8
[0.26]° [0.41]° [0,24]° [0.14]° | [0.23]° [0,21)° [0,16]° [0,16]° | [1,02)* [0,99] [0,47]° [0,45]°
eft 0,22 0,14 0,12 0,15 0,15 0,1 0,1 0,1 0,29 0,33 0,32 0,3
[0.15] [0.15] [0,13] [0.15] [0.07° [0,05)° [0,057 [0,04] | [0,30] [0,39] [0,32] [0,30]
rf 0,14 -0,7 -0,04 0,01 -0,02 -0,87 0,03 0,08 -0,09 0,52 -0,12 -0,14
[0.27] [0.37)% [0,17] [0.20] [0.13] [0,401* [0,24] [0,28] [0,18] [0,29] [0,26] [0,24]
tc 0,26 0,06 0,01 0,01 -0,23 -0,1 -0,12 -0,09 0,06 -0,08 0,06 0,06
[0.26] [0.21] [0,09] [0.10] [0.25] [0,36] [0,27] [0,31] [0,10] [0,23] [0,16] [0,14]

Fuente: Elaboracion de los autores.

Nota: Errores estandares entre paréntesis.
&Significativo al 10%.

bSignificativo al 5%.

‘Significativo al 1%.

Los resultados obtenidos indican que, en el castasleecuaciones en que se pretende
estimar la tasa de variacion del consumo, en telias los coeficientes estimados de las variables
explicativas resultaron estadisticamente signifioat y con el signo esperado. En términos
regionales, se observa que la tasa de variaciéootlsmo guarda una estrecha relacién, positiva,
con la tasa de variacion del PIB: por cada puntogrdual de variacion de esta dltima, la tasa de
variacion del consumo varia en en el mismo sergidaproximadamente 0,9 puntos porcentuales.
En términos sub-regionales estas tendencias séemantaungque se muestran menos marcadas en
el caso de Centroamérica, donde la relacion entnbaa tasas de variacion cambia a
aproximadamente 0,7 puntos porcentuales. Con éelailos demas componentes del N&e
observa que en la sub-regién de América del Scoeficiente estimado del efecto de los términos
de intercambio resulté estadisticamente significatial revés de Centroamérica, en que el
coeficiente estimado de las transferencias coggenétas resultd estadisticamente significativo.

En el caso de las ecuaciones referentes a la fadmacuta de capital fijo, los resultados
obtenidos muestran que, tal como esperado, tantéreiinos regionales como sub-regionales el
comportamiento del PIB es un elemento importante feora de explicar el comportamiento de la
inversion bruta fija, pues para todas las espediines y en los tres grupos considerados
(América Latina, América del Sur y Centroaméried)coeficiente estimado de la tasa de variacion
del PIB resulté estadisticamente significativo)n 8mbargo, en lo relacionado con los demas
componentes del YNB se aprecia que solamente en el caso de Améric&uleuno de estos
componentes resulté ser estadisticamente sigmificaton lo cual se podria inferir que el
dinamismo de la formacién bruta de capital estadmbién influenciado, en el periodo
considerado, por la magnitud del efecto de lositasdel intercambio. Por su parte, se aprecia
igualmente que la tasa de variacién de la formabiata de capital fijo tiene una alta sensibilidad
a la tasa de variacion del PIB (en términos redemel coeficiente estimado de la tasa de variacion
del PIB muestra un valor cercano a 3).

Estos resultados se sitlan en linea con lo espemdbase tanto en el andlisis efectuado en
el punto 4, como de acuerdo al desempefio econdreaente de América Latina. El positivo
efecto de los términos del intercambio ha benefician mayor medida a los paises de América
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del Sur, y ha tenido un impacto positivo no solammezt consumo como también en la formacion
bruta de capital fijo. A la vez, en Centroamérielaconsumo se ha visto mayormente beneficiado
por el aumento de las transferencias corrientesfie€on relacion a la formacion bruta de capital
fijo (FBKF), se aprecia que en los paises de Amédel Sur, este agregado varia en forma
importante en funcién de la tasa de variacion dB| P cual es un resultado esperado dadas las
fuertes caidas del PIB en algunos de estos paftes fenes de los noventa y principios de los
2000, que tuvieron como consecuencia una disminugidcho méas pronunciada de la FBKF.
Posteriormente, las recuperaciones economicagduvemmo correlato un muy mayor dinamismo
de la inversion bruta fija. Adicionalmente, el fingi efecto de los términos del intercambio tuvo
un impacto positivo en la FBKF. En el caso de las@s de Centroamérica, no pudimos encontrar
evidencia de que el importante influjo de transfer@s corrientes netas tuviera un impacto en la
formacion bruta de capital fijo.

21 Este resultado esta igualmente en linea contaelsl obtenidos por otros autores relacionadosetarso de las remesas de

emigrantes recibidas en varios paises de Améritad.a/éase Lopez-Cordova y Olmedo (2006).
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VI. Conclusiones

Una de las caracteristicas del actual periodoetgntiento econémico ha
sido el mayor ritmo de crecimiento del ingreso oaai bruto disponible
con relacién a aquel mostrado por el PIB regiamafenémeno inusual en
la historia econdmica de la region, tanto en tésmite magnitudes como
de numero de afios consecutivos en que ha perdistidonjuncion del
impacto del ingreso de recursos por concepto desasrfamiliares y de la
persistencia de la favorable relacion de precibtErcambio comercial
derivo en uno de los aspectos méas notorios dehmhes® econdmico de
la region en los Ultimos afios, tal como es el hegtlgoel ingreso nacional
bruto disponible de América Latina y el Caribe heggcido a un mayor
ritmo que el PIB. En ddlares constantes del 2d00geeso nacional bruto
disponible aument6 7,1% en el 2004, 6,1% en el ,2083% en el 2006,
frente a aumentos del PIB regional de 6,1%, 4,9%5,¥%,
respectivamente. Para el 2007, el PIB regional miéria Latina crecié
5,7%, comparado con un aumento del 6,5% del ingnas@nal bruto
disponiblé®. En el periodo 2003-2007 el ingreso nacional kdigponible
acumulo un alza de 33% frente al 26,9% de incresresumulado por el
producto interno bruto regional.

No obstante el cuadro regional, al nivel de losgmeste mayor
incremento en el YNBd se explica por diferente®nas. En algunos
paises el factor preponderante fue el positivotefde los términos
del intercambio, en particular aquellos cuyo padiercompra de sus
exportaciones aument6 en mayor medida, principakngraises

22

CEPAL (2008).
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exportadores de metales y minerales e hidrocarbuBzdivia, Chile, Colombia, Ecuador, Per(a y
Venezuela. No obstante, en Chile y Venezuela serebsgualmente un aumento considerable en
el pago neto de utilidades y dividendos al restondendo. En Argentina el mayor aumento del
ingreso se debi6 al menor monto neto pagado a dedtmundo por concepto de intereses de la
deuda externa, resultante tanto de las menores dasaterés internacionales como del proceso de
negociacion de la deuda en mora. Por su parteggrelrpma en los paises de Ameérica Central fue
mixto; pese a la disminucién del poder adquisitile® sus exportaciones debido al importante
aumento de los precios internacionales de petrgl@@mbustibles, y de los menores precios
internacionales de las materias primas que expoptancipalmente productos agropecuarios, el
fuerte crecimiento de las transferencias corriengtas motivo que en algunos paises el ingreso
nacional bruto disponible creciera a tasas pomemdcie las tasas de aumento del PIB - Guatemala,
El Salvador y en particular Honduras. En el caséégico el crecimiento del ingreso nacional de
este pais resulto tanto de un incremento en langanael intercambio como del aumento en las
transferencias corrientes netas recibidas.

El mayor crecimiento del YNBesta apoyado tanto en factores coyunturales castorés
estructurales. En los primeros se incluyen el bdesempefio de la economia internacional, los
altos precios de los productos basicos, la altadey internacional y los bajos niveles de lasgasa
de interés. En los segundos, los procesos de sapeetonomica y de promocion de las
exportaciones, que gestaron cambios en términde devancia del volumen exportado, o de los
montos por concepto de remesas de utilidades yaiidios a pagar al exterior. Han existido
también algunos componentes demograficos que hpactado a la evolucion del ingreso tales
como el hecho que la emigracion desde Ameérica aatam términos globales, ha aumentado
considerablemente con el consecuente impacto endasos de remesas recibidas por la region.

A través de la estimacion de un modelo dindmicdates de panel tanto para la region en su
conjunto, como para las sub-regiones estudiadagridandel Sur y Centroamérica, encontramos
evidencia del impacto diferenciado tanto en la @sioh del consumo como de la formacion bruta
de capital fijo de los distintos componentes dgtéso nacional bruto disponible. Mientras que la
tasa de variacion del consumo en América del Simpactada positivamente por el efecto de los
términos del intercambio, en Centroamérica el ationéael consumo se explica principalmente por
el incremento de las transferencias corrientessnetasu mayor parte, remesas de emigrantes. En
lo relacionado con la variacién de la formaciontédre capital fijo, encontramos evidencia de que
en los paises de América del Sur este agregadm\ssth positivamente impactado por el efecto de
los términos del intercambio.
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Anexo 1

Resultados de la estimacidn mediante modelos extati

a) dlog(CONS)) = g, + g, dlog(PIB,) + B,GTT, + B,RF, + 5,TC,
Ameérica Latina Ameérica del Sur Centroamérica
oLs Efectos GLS| GLS I oLS Efectos GLS| GLS I oLs Efectos GLS| GLS I
Fijos Fijos Fijos
pib 0.93 0.96 0.97 0.94 0.99 0.98 1.00 0.97 0.85 0.83 0.76 0.75
[0.00]** [0.00]** [0.00]*** [0.00]** [0.00]*** [0.00] *** [0.00]** [0.00]*** [0.00]*** [0.00]** [0.00]*** [0. 00
eft 0.10 0.14 0.07 0.07 0.10 0.19 0.07 0.58 0.08 0.02 0.02 0.58
[0.05]** [0.04]#* [0.02]%* [0.03]* [0.12] [0.05] [0.05] [0.04] 0.37 0.81 0.85 0.85
rf 0.06 0.08 0.05 0.05 0.03 0.21 -0.04 -0.04 -0.06 -0.03 0.05 -0.04
[0.42] [0.58] [0.26] [0.32] [0.66] [0.19] [0.46] [0.58] 0.57 0.86 0.54 0.58
tc 0.11 0.11 0.06 0.06 -0.01 0.17 -0.03 -0.03 0.13 0.25 0.14 0.14
[0.00]+ [0.19] [0.00]*** [0.01]** [0.95] [0.29] [0.63] [-0.46] 0.04 0.05 [0.00] [0.00]
b) dlog(FBKF,) = 8, + B,dlog(PIB,) + B,GTT, + B;RF, + B,TC,
América Latina América del Sur Centroamérica
oLS Efectos GLSI GLS Il OoLS Efectos GLS | GLS Il OoLS Efectos GLS | GLS I
Fijos Fijos Fijos
pib 3.14 3.55 3.02 3.1 3.11 3.29 3.02 3.03 3.2 3.16 2.92 2.93
[0.24]+* [0.32]%** [0.24]%* [0.24]* [0.26]* [0.21] *=* [0.16]+* [0.16]*** [1.31]* [1.23]**  [0.51]*** [0.50]***
eft 0.29 0.21 0.09 0.1 -0.12 -0.05 -0.09 -0.07 0.89 0.87 0.6 0.59
[0.18] [0.19] [0.14] [0.15] [0.11] [0.10] [0.14] [0.17] [0.75] [0.72] [0.34]* [0.33]*
rf 0.12 -0.73 -0.05 0.03 0.03 -0.91 0.01 0.11 -0.3 -0.04 -0.29 -0.29
[0.24] [0.32]** [0.17] [0.21] [0.14] [0.37]** [0.25] [0.31] [0.23] [0.22] [0.25] [0.24]
tc 0.28 0.17 0 0.01 -0.2 -0.07 -0.11 -0.06 0.24 0.2 0.15 0.15
[0.25] [0.25] [0.09] [0.11] [0.27] [0.39] [0.27] [0.33] [0.20] [0.50] [0.19] [0.18]
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