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Resumen

El afio 2005 dejo un MERCOSUR que, tras quince afios de su creacion formal y superada la inestabilidad
macroecondmica, esta cimentando la construccion del espacio econdmico comun y es un fuerte activo a la
hora de definir la insercion internacional, de cada uno de sus socios, dando gran capacidad para negociar
las principales economias del mundo. Ademas, presenta una economia en expansion, especialmente de la
Argentina y Uruguay, con un fuerte incremento de las exportaciones hacia fuera de la region y disminucion
en la tasa de desempleo, junto a la recuperacion de las inversiones tanto de origen local como extranjero,
reflejado en el alza generalizada de las importaciones de bienes de capital.

1. Evolucion economica e institucional del Mercosur

1.1. Evolucién econdémica

En el afio 2005 se mantuvo un importante dinamismo econémico y comercial, con patrones comunes de
solvencia fiscal y prudencencia monetaria, regimene cambiario flexible, reduccion en la relacion deuda/
producto, una mayor diversificacion de las exportaciones y una mayor solidez en el sistema financiero.

Nuevamente, el crecimiento fue méas acelerado en los paises que mas sufrieron la crisis en el afio 2002,
Argentina y Uruguay. El PIB en délares del MERCOSUR llegd a casi U$S 997.000 millones en 2005,
creciendo 73% respecto de 2002. A partir del afio 2002, la recuperacion de Brasil y la Argentina, que
representan el 78% y 20% del producto de la regién, acompafnados por los otros dos miembros, esta
impulsando al MERCOSUR al mejor ciclo de crecimiento conjunto desde su creacion.

En lineas generales, Brasil gand lugar como base productiva manufacturera en la region, y la Argentina se
esta recuperando sobre la base de un mayor crecimiento de su industria tanto para abastecer al mercado
local como de exportacion, amén del salto agropecuario, mientras que los paises mas pequefos vieron
acentuar el peso de este Ultimo sector. El rubro de servicios, que en todos los paises representa méas de la
mitad del PIB, afianz6 su recuperacion.

El sostenido nivel de precios internacionales de las materias primas impulso un fuerte proceso de inver-
siones en bienes de capital destinados a la produccién agropecuaria y minera, hecho que favorece el



incremento de la produccién y la expansién de las exportaciones principalmente a extrazona. En general,
en todos los paises, el sector productor de carnes se caracterizé por un proceso de fuerte expansion al
igual que la produccion de soja comenzé a ganar lugar de manera importante, desplazando a otros
cereales. En particular, Brasil consolidd su tendencia al autoabastecimiento en los principales productos
agricolas (trigo, arroz, etc.), resultado de su politica de fomento sectorial.

La inversion, tanto de origen externa como interna, muestra claras sefiales de recuperacién y un marcado
vuelco hacia el sector productivo, tanto industrial como agropecuario, impulsada por la recuperacién del
mercado interno y la mejor posicion competitiva de la region, ademas de los abundantes recursos naturales.

En lo que respecta al comercio exterior, las exportaciones del MERCOSUR de 2005 llegaron a niveles sin
precedentes, U$S 163.000 millones, superando ampliamente los U$S 87.000 millones del afio 2001. Las
exportaciones intra y extra MERCOSUR se duplicaron respecto al afio 2001; las primeras llegaron a los
valores del afio 1998, U$S 21.000 millones, mientras las segundas alcanzaron el valor récord de U$S
142.437 millones.

Los paises del MERCOSUR tienen distinta composicién exportadora, derivada de las diferencias de
tamano de mercado y de la estructura productiva. El Brasil destina mas del 90% de sus exportaciones a
extrazona y Paraguay coloca més de la mitad de sus ventas externas en el mercado de intrazona. Las
exportaciones de la Argentina y Uruguay al MERCOSUR disminuyeron en proporcion al total, represen-
tando actualmente la mitad que en la década de los noventa, de 19% y 23% respectivamente. Los
destinos que méas absorbieron los productos del MERCOSUR son la Union Europea y los EE.UU., en torno
del 20% cada uno, aunque merece destacar que ganaron una importante participacion Chile y China, en
5% y 6% respectivamente.

A nivel de productos vendidos por el bloque, si bien las materias primas mantienen un papel importante
dentro de la canasta de exportaciones, estan conquistando un lugar cada vez mayor las ventas de bienes
manufacturados y, en particular, las ventas de bienes industriales, que actualmente representan el 55% de
lo vendido por el MERCOSUR. Estas se originan principalmente en Brasil, pero también cada vez son
mas importante las orignadas en Argentina.

En materia financiera, en los ultimos meses del afio 2005, Brasil, Argentina y Uruguay, realizaron opera-
ciones de deuda de distinta importancia y de distinta naturaleza, aprovechando la elevada liquidez y bajas
tasas de interés, ademas de cancelar sus pasivos con el Fondo Monetario Internacional (FMI). A su vez, se
marco claramente la tendencia a emitir bonos en moneda nacional para mercados externos, para evitar
el riesgo de devaluacién y cambiar el peso de la deuda. Por lo cual, estas economias tienen cubierto
practicamente todas sus necesidades financieras para el periodo 2006-2007.

Las perspectivas para el afio 2006 se mantienen favorables, esperando que el crecimiento del MERCOSUR
se base tanto en el dinamismo de la demanda interna como en la demanda de exportaciones, con una
trayectoria levemente descendente o estable de los precios, esto ultimo explicado en parte por los buenos
resultados obtenidos con la aplicacion de metas de inflacion, en un contexto de menor percepcion de
riesgo por parte de los inversionistas internacionales que favorezca el ingreso de capitales.

1.2. Desarrollo Institucional

En lo que respecta a las negociaciones en el MERCOSUR, tras quince afios de su creacion formal y superada
la inestabilidad macroecondmica que afect6 a los paises miembros, especialmente a la Argentina y al Brasil, en
el afio 2005 se produjeron importantes avances para la concrecion de su objetivo primordial, que es establecer
un mercado comun por la perfeccion de una union aduanera.

Para cimentar la construccién del espacio econdmico comun, entre otros aspectos, se decidié eliminar

el doble cobro del arancel externo comun (Decision CMC 37/05), sin perjuicio de mantener su flexibilidad
(Decisiones CMC 33/05, regimenes especiales de importacion; 39/05, bienes de informatica y telecomu-
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nicaciones, y 40/05, bienes de capital), y se busco la forma de solucionar asimetrias estructurales (Deci-
sion CMC 24/05, que reglamenta el Fondo para la Convergencia Estructural del MERCOSUR).

Se adopto el Mecanismo de Adaptacion Competitiva, Integracion Productiva y Expansion Equilibrada del
Comercio (MAC), régimen que permite la restriccion temporaria de importaciones en caso de «dafio
importante» a la industria nacional, pero con la obligacién de comenzar a aplicar dentro del periodo de
noventa dias un Programa de Adaptacion Competitiva (PAC) a fin de reconvertir la industria afectada. A
pesar de este logro, se debe destacar que se pospuso la plena entrada en vigencia de régimen de libre
comercio para el sector automotriz y el sector azucarero.

Otra medida conducenta al perfeccionamiento institucional fue la firma del Protocolo que crea el Parla-
mento del MERCOSUR; la aprobacién de las Reglas de Procedimiento del Tribunal Permanente de
Revision (Decision CMC 30/05), rgano principal del Protocolo de Olivos sobre solucion de controversias,
y la creacién de un grupo de alto nivel para elaborar una propuesta integral de reforma institucional del
MERCOSUR (Decision CMC 21/05).

También se aprobd la reglamentacion del articulo 20 del Tratado de Asuncién (Decision CMC 28/05),
estableciendo pasos a seguir y requerimientos a cumplir para concretar compromisos de adhesién. Se
inici6, ademas, el camino para incorporar a Venezuela, pais que tendra un status transitorio especial que
le permitiré participar de los 6rganos del MERCOSUR con voz pero sin voto (Decision CMC 29/05 y firma
de un «acuerdo marco»).

En la agenda comercial multilateral, el MERCOSUR se concentrd en cuatro temas de importancia: agricultura,
productos manufacturados, servicios y normas de comercio. En el afio 2005 se reanudaron las negociaciones
para la concrecion de un Acuerdo de Asociacion con la Unién Europea. Esa negociacion y la del ambito
plurilateral del ALCA practicamente no registraron avances.

A su vez, durante el afio 2005 se dio nuevo impulso a la negociacion con terceros Estados, destacandose
el acuerdo con SACU (South Africa Custom Union) y la India, suscribiéndose un acuerdo marco global
con Israel. Ademés del Acuerdo con Bolivia, existe un Acuerdo con Pert (ACE-58) recientemente
protocolizado en la ALADI y el Acuerdo entre los Estados Partes del MERCOSUR vy algunos Paises Miem-
bros de la CAN: Ecuador, Colombia y Venezuela (ACE-59).

Ademas, se avanzo en las negociaciones para la concrecion de una zona de libre comercio entre México
y MERCOSUR, y se profundizaron las relaciones con Corea, Canada, CER (Australia y Nueva Zelandia),
EFTA, Republica Dominicana, Consejo de Cooperacion del Golfo (CCG), Panama, CARICOM, Santo
Tomé y Principe — Guinea Bissau, SICA y Japon. En total existen alrededor de treinta &mbitos distintos en
donde el MERCOSUR tiene abiertas negociaciones comerciales.

2. Evolucion economica de los estados miembros

2.1. Se consolido la economia de la Argentina

En el afio 2005 se fortalecié el programa econdmico sobre la base de la solvencia fiscal, la prudencia
monetaria, la flexibilidad cambiaria, la inclusién social y el dinamismo exportador, alcanzando la econo-
mia argentina un sendero de expansion que se mantiene por cuarto afio consecutivo. El crecimiento del
PIB alcanzé en dicho afio al 9,2% anual, siendo el mayor de los Ultimos tres afios y el mas alto desde 1993.
Los meses consecutivos de aumento de la actividad econdmica llegan a treinta y siete. En el trienio 2003-
2005 la economia crecid un 30%, el mayor crecimiento de los ultimos 100 afos, cifra que sélo es
superada por el 43% del periodo 1903-1905.

En el periodo 2002-2005 el incremento de la inversién superd ampliamente el aumento del PIB, mejoran-
do la calidad de su composicién. La Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) aumentd a una tasa del 26,9%
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interanual en el cuarto trimestre del 2005, con una creciente participacion de la inversiéon en equipo
durable de produccion. El coeficiente IBIF/PIB se encuentra en 19,8%, sustancialmente por encima del
promedio 1990-2004.

El buen desempefio de la actividad econdmica se reflejo en el mercado laboral. A fines del 2005, la tasa de
desempleo estuvo apenas por encima del 10%, muy lejos del 24,1% registrado en el segundo trimestre del
2002, tras el estallido de una de las peores crisis econodmicas, politicas y sociales del pais. Ademas, se redujo
el indice de pobreza en 4,5 puntos porcentuales, estando en 34% de la poblacion, lejos del 54% del afio 2002.

Al igual que a nivel mundial, se not6 el alza en el precio del petréleo y de las materias primas, especial-
mente de las agropecuarias. Esto, junto a la fuerte demanda local por la recomposicién de los ingresos
reales, la mayor demanda externa y la necesidad de absorcién de las nuevas inversiones, reavivé las
presiones inflacionarias. En todo el afio 2005 el incremento de los precios al consumidor alcanzé 12,3%
y duplicé al del afio anterior, por lo cual el Gobierno consensu6 una serie de medidas con el sector privado
para morigerar los aumentos. Los primeros resultados fueron la desaceleracion de la inflacion de los
primeros meses de 2006.

En 2005 las ventas externas alcanzaron el récord de U$S 40.013 millones, creciendo 16% respecto al afio
anterior, consecuencia principalmente del fuerte crecimiento de las Manufacturas de Origen Industrial
(MOI), cuyas exportaciones se incrementaron un 25% interanual y explican el 43% del crecimiento
absoluto de las exportaciones totales. Ademas, se produjo una mayor diversificacion de los envios exter-
nos tanto en productos como en destinos. Las importaciones, por su parte, alcanzaron U$S 28.692
millones, aumentando 28% respecto al afio 2004 por el fuerte crecimiento que verifica la demanda
relacionada con la importacion de Maquinas y Equipos y sus partes y piezas.

Otro aspecto de importancia es que a partir del afio 2002 se revirti6 el signo deficitario de las cuentas
fiscales y el ciclo negativo de mayor ajuste y continuidad del déficit. Esta reversién es producto del
aumento de la recaudacion tributaria, impulsada por el crecimiento econémico junto al aumento mode-
rado y selectivo del gasto publico. Se alcanzé el cuarto afio consecutivo de superavit fiscal, que representd
el 4,4% del PIB en 2005.

Un eje fundamental para la consolidacién de la situacion fiscal y de la politica econdmica en general fue
la reestructuracion de la Deuda Publica, buscando el maximo nivel de aceptabilidad por parte de los
mercados, dentro de un marco de sustentabilidad, de compromisos creibles y cumplibles. El nivel de
adhesion a la operacion de canje de la deuda alcanzé al 76% de los bonos en default. La quita lograda por
el gobierno fue de 65% del monto nominal, permitiendo una significativa caida del peso de la deuda sobre
la economia, que pasé de 130% del PIB en 2004 a 72% del PIB. En 2005, la deuda publica total pasé de
un récord de U$S 191.254 millones a U$S 125.283 millones.

En noviembre de 2005 el Gobierno Nacional inicié un proceso de desendeudamiento mediante la prime-
ra licitacion para el rescate anticipado de titulos de la deuda. En diciembre anuncié la cancelacion de la
deuda con el FMI, de U$S 9.810 millones. La cancelacion se realizd a inicios del 2006 y asi el total de la
deuda publica descendi6 al 65% del PIB.

Continuando con el proceso de reestructuracion de la deuda, el Gobierno avanzaré en los proximos
meses en la negociacion con el denominado Club de Paris, con quien se tienen compromisos acumula-
dos de U$S 6.500 millones, derivados de préstamos bilaterales oficiales otorgados por distintas naciones
durante la década de los noventa.

La perspectiva del afio 2006 es que se repita el fuerte impulso del segundo semestre del afio 2005 por parte de
los sectores de la construccion (llegd al mejor momento histérico, expandiéndose un 15% respecto al 2004),
la industria (registr6 el afio pasado un alza de un 7,7% frente a 2004 y lleg6 a su méximo nivel historico al estar
un 6,3% por encima del pico de actividad anterior, registrado en junio de 1998) y, en menor medida, el sector
agropecuario (luego de una campafa con produccién de granos récord de 84,4 millones de toneladas).
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Por segundo afio consecutivo el motor del crecimiento estara ligado al mercado doméstico, con un
acompafamiento destacado de la demanda de exportaciones. Se espera una consolidacién de las
bases del crecimiento econémico, con un aumento del PIB que superard la pauta presupuestaria del 4%.
Diversas estimaciones de analistas econémicos ubican la tasa de crecimiento entre el 6% y el 7%, en
funcion de la evolucién de la inversion en capital productivo e infraestructura.

2.2. Brasil busca un mayor crecimiento

En el afo 2005 el crecimiento de la economia se desacelerd, en su conjunto el Producto Interno Bruto
(PIB) creci6 un 2,3% y fue menor al 4,9% registradd en 2004. La economia acus6 el impacto de la menor
tasa de crecimiento de la agricultura desde 1997 (0,8%), por la pérdida de la cosecha en productos
significativos (bajo el algodén 27%, el maiz 16,5% y el café 13%) y el brote de aftosa del cuarto trimestre.
Ademas, las contribuciones de la industria manufacturera y la construccion civil fueron de sélo 1,3%. En
tanto que se destacaron las subas de petréleo y gas en 11,4% y mineral de hierro en 11,1%, beneficiados
por la fuerte demanda externa y los altos precios internacionales.

Por el lado de la demanda, el Consumo Privado, que equivale a la mitad del producto, creci6 3,1% ante la
recuperacion de lo ingresos reales y el crédito, mientras que la Formacion Bruta de Capital Fijo se
incrementd so6lo 1,6%, manteniendo su participacion casi similar a la del afio 2004, en 19,9% del PIB. Los
mayores incrementos se correspondieron al sector externo, dado que las Exportaciones de Bienes y
Servicios crecieron 11,6% y las Importaciones de Bienes y Servicios 9,5%.

Se debe destacar la recuperacion de la economia en el cuarto trimestre con el 1,43% interanual, supe-
rando el 0,85% interanual del tercer trimestre, ante el repunte de la demanda interna, creciendo la
inversion (2,7%) y el consumo privado (3,4%). Mientras, que el sector externo experimenté un dinamismo
inferior a causa de la progresiva apreciacion del real.

El significativo superavit comercial y las altas tasas de interés atrajeron capitales externos que, a pesar de
la intervencion del Banco Central en la compra de divisas, llevé a una significativa y continua apreciacion
del tipo de cambio. La moneda local pasé de 2,69 reales por dolar en enero a 2,27 en diciembre de 2005,
apreciandose un 15% en todo el afo.

La apreciacion de la moneda junto a una buena oferta de productos basicos para el consumo de las
familias (como el arroz, aceite de soja y la harina de trigo) redujo la presion sobre los precios al consumi-
dor. La tasa de inflacién disminuy6 a lo largo del afio 2005, aumentando sélo 0,4% en el mes de diciem-
bre. En el afio, el aumento de precios fue de 5,7% y quedoé por debajo del afio 7,6% del afio 2004

La moderacién de la inflacion y su progresiva convergencia hacia el objetivo del Banco Central, posibilité
a la autoridad monetaria retomar el sendero de reduccién de la tasa de referencia del mercado SELIC
abandonado a fines de 2004. A partir de septiembre la tasa pasé progresivamente de 19,75% anual a 18%
anual en diciembre de 2005 y ayudo a reactivar la economia en el ultimo trimestre del afo.

El buen desempefio de la economia y el menor dinamismo en el crecimiento de las personas que buscan
trabajo, permitié que a partir de junio de 2005 la tasa de desocupacién se redujera a niveles de un digito,
llegando a 8,3% en el mes de diciembre, el menor registro desde marzo de 2002. Los principales sectores
que generaron empleo fueron servicios a las empresas y administracion publica.

Las cuentas publicas en 2005 registraron un superavit primario consolidado equivalente al 4,8% del PIB,
apenas superior al del afio 2004 y encima del nivel objetivo del Gobierno de 4,25%, con una buena
evolucion de las cuentas publicas de las administraciones estaduales que alcanzaron el 1,1% del PIB (el
mayor desde 1991). Este resultado, nuevamente, se logré por la suba de los ingresos del gobierno y la baja
inversion publica. La creciente cuenta de intereses sobre la deuda publica, 8% del PIB, llevo a al déficit
nominal, luego del pago de intereses, de 2,7% del PIB en el afio 2004 a 3,3% del PIB en 2005.
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La deuda publica en 2005 ascendio al 51,6% del PIB, apenas por debajo del 51,7% de 2004. Los factores
favorables para la reduccion del nivel de endeudamiento se vieron contrarrestados por las altas tasas de
interés aplicadas por el Banco Central para controlar la inflacion. Se espera reducir la vulnerabilidad a los
tipos de interés, acelerando la recomposicion que ya se viene produciendo, bajando el peso de los bonos
flotantes (50% del total) y aumentado el de la deuda a tipo fijo (aun en el 26% del total).

La recomposicién de las reservas internacionales, que llegaron a U$S 55 mil millones al final de 2005,
permitié a Brasil decidir la cancelacion anticipada de su deuda de U$S 15.500 con el FMI, derivaba del
acuerdo Stand-By de 2002, y buscar saldar la deuda con el Club de Paris. En tanto se intentara reducir el
riesgo financiero con el anuncio de recompra hasta U$S 20 mil millones con cargo a reservas (para
liquidar toda la deuda Brady), la venta de «reverse currency swaps» para eliminar el riesgo de los bonos
ligados a tipo de cambio y la exencién fiscal a los inversores extranjeros en deuda publica en reales para
impulsar el mercado local.

A pesar que tanto las exportaciones como las importaciones en 2005 tuvieron un crecimiento menor que en
el afio 2004, la balanza comercial de Brasil tuvo superavit de U$S 44.800 millones, el mas alto de su historia,
y 33% mayor al del afio 2004. La mayor demanda mundial, los altos precios de las materias primas y el mayor
dinamismo de sectores con alto contenido tecnolégico expandieron las exportaciones un 22,6% anual,
llegando a U$S 118.300 millones. Las importaciones crecieron 17% respecto al afio 2004, llegando a U$S
73.500 millones, por el impulso en las compras de bienes de capital (+25,4% interanual).

Para el afio 2006 se espera que la economia crezca en torno al 3,5%. La continuidad en la reduccion de
los elevados tipo de interés permitiria una mejora del crecimiento, mas apoyado en la demanda interna y
la inversion privada, con un menor dinamismo externo ante la apreciacion de la moneda local. La apre-
ciacion del tipo de cambio y la recuperacion de la demanda doméstica impulsarén las importaciones. En
tanto que las exportaciones creceran a un menor ritmo, a pesar de la suba del precio internacional de la
materias primas (principalmente azlcar, café y mineral de hierro) y la continuidad del crecimiento de los
principales paises de Latinoamérica, su mayor demandante de manufacturas industriales.

Finalmente los logros en el control de la inflacién seran aprovechados para aplicar una politica monetaria
y fiscal menos restrictiva, con tipos de interés a la baja y gasto publico al alza en partidas socialmente
sensibles (suba del salario minimo y gastos en seguridad social). Siendo que, el panorama politico hasta las
elecciones presidenciales de octubre se presenta favorable, dado que el actual mandatario, Lula Da Silva,
es favorito y el candidato del principal partido de la oposicion, G. Alckmin, es del agrado de los mercados.

2.3. El Uruguay mantiene en crecimiento su economia

En el Uruguay el crecimiento se mantiene robusto en un contexto de presiones inflacionarias moderadas
y exportaciones pujantes. Luego de un crecimiento en 2004 del 12,3%, en el afio 2005 la economia se
expandi6 en 6,6%.

Los dos sectores que registraron el mayor crecimiento fueron comercio, restaurantes y hoteles, que
aumentd su volumen de produccion en un 11,6%, y transportes y comunicaciones, que lo hizo un 10,9%.
El otro sector que creci6 por encima del promedio fue la industria manufacturera, que registré un incre-
mento de 9,5%, impulsada por la rama de produccion de alimentos y bebidas ante el aumento de las
exportaciones de carne. El sector agropecuario fue el que registré el menor crecimiento, 3,2%, a pesar
del aumento de la produccion vacuna impulsada por la demanda externa y los elevados precios interna-
cionales de la carmne.

Las exportaciones de bienes y servicios, que crecieron 16,8% en el afio, fueron el componente de la
demanda que tuvo mayor incidencia al explicar aproximadamente dos tercios del crecimiento del pro-
ducto. Las exportaciones de bienes se incrementaron un 16% ante el impulso de las ventas de carne
vacuna, que aumentaron el 22,5% y representaron el 22% del total vendido.
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Las importaciones crecieron 8,8% en términos reales y 25% en términos nominales. Las compras de bienes
de consumo crecieron en mayor medida ante la sustitucion del consumo de productos nacionales por
bienes extranjeros principalmente a causa de la caida del dolar, que abarata en términos relativos los
productos importados. También en el ultimo afio crecié en mayor medida el consumo de productos no
alimenticios, electrodomésticos y vestimenta, y de bienes durables.

En 2005 el consumo privado verifico el tercer afio consecutivo de aumento luego de la crisis, aunque se
debe aclarar que crecié sélo 2,4% anual, luego que en 2004 habia aumentado 11,8%. Si embargo, a
pesar de la recuperacion de los ultimos afios, el consumo privado esta casi un 10% por debajo del
exhibido en 1998, previo a la crisis. EI consumo del sector publico presentd un comportamiento similar al
del afio 2004, aumentando 2,5%. La inversion crecié 10,1% en el 2005, impulsada por la inversion en el
sector privado que crecié 25,4% y representa la mayor parte de la inversion total.

Se debe destacar que, desde mediados de 2005, la industria manufacturera esta creciendo al 20% anual,
donde los sectores mas dinamicos son Alimentos y bebidas (que explica dos tercios del crecimiento de
la industria gracias al favorable desempefio de la industria frigorifica, impulsada por las exportaciones de
carne) y Productos quimicos, de caucho y plastico. Esto incide en el mercado laboral, dado que son una
de las principales fuentes de empleo.

El buen desempefio de la economia en el afio 2005 ayudd a crear 15.600 puestos de trabajo, estimando-
se que la cantidad de personas ocupadas fue de 1.115.000 personas. Por lo cual, la tasa de empleo llegd
a 51,4%, seis puntos porcentuales méas que la de 2004. Es la primera vez en tres afios que se produjo un
suba de la relacion masa salarial/ PBI, que pasé de 25,9% en 2004 a 26,5% en 2005, luego de haber sido
de 35% en 2001. El aumento del empleo no estd generando un impacto inflacionario y se estima que el
Indice de Precios de Consumidor subira este afio 5,5%, después del incremento de 7,6% en 2004 y de
5,9% en 2005. Asi se espera que las exportaciones cedan paulatinamente al consumo el papel de motor
de la economia.

En lo que respecta a las cuentas del sector publico, el resultado fiscal del pasado afio fue superior al
previsto. Con el aporte de las comunas se alcanzé un superavit primario de 3,7%, que luego del pago de
intereses se transformo en un déficit de 0,9% del PIB. La deuda publica en relacién al PIB se redujo de
100% en 2004 a 85% en 2005 y la deuda externa neta se ubicé por debajo del 50% del PIB. Al cierre de
2005, la deuda externa bruta ascendia a U$S 11.441 millones, de los cuales el 49% se originaba por los
préstamos contraidos con los organismos internacionales.

A fines de marzo de este afio, el Uruguay cancel6 anticipadamente los vencimientos de deuda con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) correspondientes al 2006, por unos USD 630 millones, siguiendo
parcialmente la decision de Argentina y Brasil de pagar la deuda total con el organismo. El adelanto se
financié con fondos obtenidos en recientes colocaciones de deuda (el gobierno emitio 1.700 millones de
dolares y 300 millones de euros desde marzo del 2005), restando U$S 1.600 millones por pagar al FMI.
Ademas, el pais habia cancelado deuda con otros organismos por mas de 400 millones de délares.

Para el afio 2006, el efecto de arrastre ante un aumento del PIB de 6,6% en 2005, asegura un minimo de
crecimiento de la actividad econdmica de 2,5%. Las estimaciones de crecimiento se sitian en 4,6%, con
alza de las importaciones y un menor empuje de las exportaciones, a pesar del contexto externo favora-
ble. El déficit en cuenta corriente seria de 6% del PIB, méas que duplicando el resultado de 2005.

2.4. Bajo crecimiento en Paraguay

En el afio 2005 se conjugaron un crecimiento bajo y una inflacion alta. EI PIB tuvo un crecimiento de 2,7%,
por debajo del 3,4% registrado en el afio 2004, debido a las malas cosechas de soja y algodon que sufrieron
las consecuencias negativas de una prolongada sequia. Excluyendo al sector agricola, el producto habria
crecido el 4,7% anual. No obstante, es el tercer afio consecutivo que la economia registra crecimientos
positivos, situacion que no se presentaba desde la primera mitad de los afios noventa.
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El afio pasado, entre los sectores con mejor desempefio se encuentran la ganaderia, las comunicacio-
nes, hoteles y restaurantes, comercio y servicios. Las industrias manufactureras dieron origen al 14,5%
del PIB del 2005 y su produccion aumenté 3,3%, continuando con la expansion iniciada en el afio 2004,
influenciada principalmente por los rubros provenientes de la ganaderia. Los derivados de la carne
vacuna (2,5% del PIB de 2005) presentaron una tasa de crecimiento récord de alrededor del 27%,
producto de los incrementos en los volimenes y valores de las exportaciones a los principales mercados
de este producto (Rusia, Brasil, Chile, etc.).

Los precios al consumidor en el afio 2005 aumentaron 9,9%, méas que triplicando la tasa del afio anterior
y superando la meta establecida por el Banco Central (5% con margen de 2,5%), estimulados por el
incremento en el precio del petroleo (combustibles y pasajes practicamente se duplicaron), la acelerada
apreciacion de la moneda brasilefia (dada la alta integracion comercial con Brasil) y el rapido crecimien-
to de la demanda externa de carne vacuna. Ante las diversas presiones inflacionarias que las autoridades
monetarias buscaron controlar con el aumento en las tasas de interés.

Por primera vez en diez afios se lograron dos afios consecutivos de superavit fiscal, dado que en 2004 fue
de 1,6% del PIB y el afio pasado 0,7% del PIB. En el Ejecutivo esperan que este afio concluya de nuevo
con un superavit o equilibrio fiscal, que permita una mayor ejecucion en inversiones publicas. Sin embar-
go, el Parlamento introdujo modificaciones que podrian generar un déficit fiscal de unos 150 millones de
dolares en el presupuesto de 3.400 millones de dolares previsto para 2006.

Se debe destacar que la situacion de la deuda publica es actualmente critica, dado que el Gobierno adn
no asegurd su acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), que deberia regir hasta agosto del
afio 2008. El nuevo convenio pondria a disposicion de Paraguay un crédito de U$S 93,6 millones y se basa
en asegurar la estabilidad macroecondmica, reformar el sector publico, el sistema financiero y estable-
cer una red de proteccidn social. El acuerdo anterior, que termin6 en noviembre del afio pasado, contem-
plaba un préstamo de 73,3 millones de dolares, que el Gobierno no llegé a utilizar.

En lo que respecta al sector externo, esta causando bastante preocupacion la apreciacién de la moneda
local respecto al délar desde la segunda mitad del afio pasado, que si bien ayuda a contener la inflacion,
también afecta a muchos sectores, particularmente al exportador. En términos reales, el comportamiento del
tipo de cambio efectivo mostré una depreciacion en el primer semestre del afio superior al 20%, derivado
principalmente de la devaluacion con respecto a la moneda brasilefia, para luego revertirse a niveles del orden
del 5% de devaluacion efectiva anual.

Las exportaciones en el afio 2005 totalizaron U$S 1.687,8 millones, apenas por encima del afio anterior,
ante el sostenido incremento en las ventas de carne, cereales, maderas, cueros, prendas de vestir y
aceites, que compensd la caida en los complejo oleaginosos, fibras de algodén y azucar afectados por la
sequia. Ademas, el crecimiento en buena parte se sustento en las exportaciones de productos no tradicio-
nales como las del sector maquila, que cada vez se vuelca mas al MERCOSUR, que en 2005 absorbi6 el
38% de lo vendido por este sector.

La maquila, nuevo centro laboral incorporado al espectro econémico local desde hace seis afios, funcio-
na sélo en la produccién de atuendos deportivos para conocidas marcas alemanas e italianas, motocicletas
de marcas chinas e indumentaria del rubro jeans. Se debe destacar que en el 2001 las maquilas apenas
exportaron U$S 1,2 millones, mientras que en 2005 llegaron a U$S 27 millones, creciendo 227,7% en
relacion a los envios del 2004.

Las importaciones totalizaron U$S 3.251,4 millones, aumentando un 22,6% anual, ante las mayores com-
pras de combustibles, maquinarias y material de transporte. La clasificacion en grandes rubros muestra que
las compras de bienes de capital se incrementaron 59% v representan el 36% de las compras totales.

En base a los resultados alcanzados por Paraguay en el 2005, uno de los mas modestos de América del

Sur, las perspectivas no son alentadoras. Los sectores agricolas, principalmente productores de algodén
y soja, estiman fuertes mermas en el rendimiento de la cosecha para este afio a causa de la sequia. Se
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espera un crecimiento econémico de alrededor del 3% y una tasa de inflacion de 7,5%, a pesar de que el
Banco Central espera que los precios converjan al establecido rango meta de 5%. Ademas, mejoraria la
posicion de reservas del Banco Central que a fines del afio 2005 se situaron en un nivel récord de cerca
del 19% del PIB, al alcanzar U$S 1.293,5 millones, superando la media de los Gltimos diez afios de 12,6%.

Principales Indicadores de la Economia del Mercosur

Panorama Mercosur

Argentina Variables 2002 2003 2004 2005 2006 e
PIB var. % real -10,9 8,8 9 9,2 7,6
Inversion Bruta Fija % del PIB 11,3 14,3 17,7 19,8 21,2
Exportaciones Millones de U$S 25.651 29.565 34.550 40.013 43.400
Importaciones Millones de U$S 8.473 13.118 21.185 27.300 34.300
Balanza Comercial Millones de U$S 17178 16.447 13.365 12.713 9.100
Balance en Cta. Cte. en % de PIB 8,6 6,4 2,2 3 2,2
Precios al Consumidor var. % anual 41 3,7 6,1 12,3 9,5
Tipo de Cambio Pesos por délar 35 2,96 2,97 2,97 3.1
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 0,7 3 51 45 3,8
Deuda Publica Nacional % del PIB 109,8 121,6 130,3 72,4 65,7
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 20,7 14,5 12,1 10,1 9,4

Brasil

PIB var. % real 1,9 0,5 4,9 2,3 3,6
Inversion Bruta Fija % del PIB 18,3 17,78 19,6 19,9 19,8
Exportaciones Millones de U$S 60.362 73.084 96.474  118.309  129.010
Importaciones Millones de U$S 47.236 48.253 62.766 73.524 88.030
Balanza Comercial Millones de U$S 13.126 24.831 33.708 44,785 40.980
Balance en Cta. Cte. en % de PIB 1,7 0,8 1,9 1,8 1,2
Precios al Consumidor var. % anual 14,71 6,6 6,87 5,61 4,32
Tipo de Cambio Reales por délar 2,35 3,12 2,93 2,44 2,19
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 3,9 43 4,6 4.8 4,3
Deuda Publica Nacional % del PIB 55,5 57,2 51,7 51,5 50,5
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 12,1 12,7 11,8 8,3 9,4

Uruguay
PIB var. % real -11,0 2,2 12,3 6,6 4,6
Inversion Bruta Fija % del PIB 11,5 12,1 12,6 19,4 19,8
Exportaciones Millones de U$S 1.861 2.198 2.931 3.405 3.575
Importaciones Millones de U$S 1.964 2.190 3.114 3.879 4.150
Balanza Comercial Millones de U$S -103 8 -183 -474 -576
Balance en Cta. Cte. en % de PIB 3,2 -0,5 -0,7 2,4 -5,8
Precios al Consumidor var. % anual 14,0 43 9,1 47 6,9
Tipo de Cambio Pesos por dolar 13,3 28,2 28,7 24,5 24,4
Resultado Primario (SPC)** % del PIB 0,0 2,7 38 38 37
Deuda Publica Nacional % del PIB 96 104 92 76,7 60
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 17,3 16,5 12,9 12,1 10,1

Paraguay
PIB var. % real 0,0 3,8 4,0 2,7 3,0
Inversion Bruta Fija % del PIB 18,7 21,0 20,1 20,5 21,0
Exportaciones Millones de U$S 951 1.242 1.626 1.688 1.739
Importaciones Millones de U$S 1.520 1.865 2.652 3.251 3.329
Balanza Comercial Millones de U$S -570 -624 -1.026 -1.563 -1.590
Balance en Cta. Cte. en % de PIB 1,8 2,4 0,2 -2,7 -2,2
Precios al Consumidor var. % anual 10,5 14,2 43 6,8 75
Tipo de Cambio Guaranies por dolar 3.471 4117 6.595 6.071 6.248
Resultado Primario (SPC)** % del PIB -1,4 2,5 35 1,7
Deuda Publica Nacional % del PIB 54,5 51,7 40,4 38,2 32,2
Tasa de Desocupacion % de Pobl. Activa 16,4 18,5 10,9 7,6 6,5

** SPC: Sector Publico Consolidado.
e : Encuesta del Banco Central y copncenso del mercado de cada pais.

Fuente: CEl en base Instituto de Estadisticas y Banco Central de cada pais.
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