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Resumen

En el resumen del estudio econdmico de América Latina y el Caribe se analizan
las principales caracteristicas de la actual recuperacion economica. En 2004, la
economia de la region crecid en un 5,8% aproximadamente y el producto interno bruto
aument6 en un 4,2%. En la seccion Il se examinan los principales rasgos de
crecimiento econdmico de la regidn, en tanto que en la seccion III se examinan los
resultados econdmicos de la region en el contexto de la situaciéon econdmica mundial.
Las secciones IV y V se centran en la evolucion econdmica de la region en 2004 y en
las perspectivas para 2005.
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Introduccion

1. La economia de América Latina y el Caribe crecié un 5,8% en el 2004,
superando los pronosticos mas optimistas, mientras que el PIB per capita de la
region se increment6 alrededor de un 4,2%. Para este afio se prevé un crecimiento
del PIB cercano al 4,5%, lo que permitiria una nueva recuperaciéon del PIB por
habitante, de tal modo que llegaria a superar en alrededor del 12% el promedio de
los afios noventa y en mas de un 6% al nivel registrado en 1997, en torno al cual
oscilo la region hasta el afio pasado.

Rasgos destacados de la expansion regional
en el bienio 2003-2004

2. Una caracteristica distintiva del proceso de recuperacion que esta atravesando
la region, en comparacion con su historia econdmica, es que por segundo afio
consecutivo el crecimiento del PIB se dio paralelamente a un saldo positivo en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, y que ambos aumentaron respecto de los
valores registrados el afio anterior. En el pasado, los periodos de crecimiento del
PIB se caracterizaban por un deterioro progresivo de la cuenta corriente, en tanto
que el registro de mejores resultados en ésta, vinculados a un excedente en la
balanza comercial, respondian a una contraccion de las importaciones derivada del
escaso dinamismo de la demanda interna de los paises. Solamente en tres de los
altimos 20 afios se observo una mejora de la cuenta corriente con un crecimiento del
PIB del conjunto de la region superior al 2%. Los otros dos episodios similares se
dieron en 1987 y en el 2000, aunque en ninguno de estos casos el crecimiento de la
actividad econdmica fue tan alto como en el 2004!.

3. Otra caracteristica distintiva, relacionada con la primera, es que el notable
aumento del PIB se dio en un contexto de salida de capitales que, habida cuenta del
saldo positivo registrado en la cuenta financiera de la balanza de pagos del afio
2003, supuso una marcada disminucion del flujo neto de capitales recibido por la
region. Las reducciones de esta magnitud, que suelen definirse como “huidas de
capitales”, nunca han estado vinculadas a un aumento de la tasa de crecimiento del
PIB (véase el grafico I), pero en los ultimos dos afios la fortaleza del sector externo
permitié acumular un saldo acreedor en las transacciones realizadas entre la region y
el resto del mundo y el aumento de la tasa de crecimiento del PIB respondi6 en gran
parte al dinamismo de las exportaciones (véase el grafico II).

4.  La contrapartida del saldo positivo en cuenta corriente fue, en cierta medida, la
formacion de activos de residentes en el resto del mundo, que podria constituir una
“salida de capital” propiamente dicha, pero a la vez algunos paises de la region
redujeron sus pasivos con no residentes, entrando en un saludable proceso de
desendeudamiento y, por ultimo, se produjo un aumento de las reservas
internacionales de la region en general. Cabe agregar que esta situacion se dio en el
marco de una disminucion de las primas de riesgo soberano, que se han aproximado
a sus minimos historicos, lo que significa que la salida neta de capitales coincidio
con un aumento de la demanda de activos financieros de la region. En contraste con
episodios del pasado, la singularidad de la situacion actual obliga a hacer un analisis
del proceso en curso que permita identificar los factores que dan origen a este
crecimiento.
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Grafico I

América Latina y el Caribe: variacion del saldo de la cuenta corriente como
porcentaje del PIB y crecimiento del PIB
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Grafico 11

América Latina y el Caribe: oferta y demanda global, tasas de crecimiento anual
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

5. En primer lugar, cabe sefialar que desde comienzos de la presente década se
observa en la region un aumento del tipo de cambio real? (mas rapido y mas

marcado en Sudamérica,

mas tardio y algo menor en algunos paises de

Centroamérica y en México), cuya consecuencia es un aumento del precio relativo
de los bienes comerciables internacionalmente, lo que representa un incentivo para
expandir su oferta, sustituyendo importaciones y aumentando las exportaciones>.
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6. Como cabria esperar, el aumento del tipo de cambio real redujo los ingresos,
especialmente de los asalariados y, con ello, el gasto total, incrementando a la vez
los saldos exportables, junto con reorientar el gasto a la produccion interna y reducir
las importaciones. Esta podria ser una descripcion de lo que sucedi6 en el 2002 y en
parte también en el 2003, aflos que se caracterizaron por un crecimiento muy bajo
del PIB y un significativo superavit comercial, que se transformoé en el 2003 en
superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Las estabilizaciones de los
afos anteriores, y la recesion y el desempleo provocados por el ajuste, permitieron
que la recomposicion de los precios relativos no provocara mayores presiones
inflacionarias. Esta caracterizacion general es un intento por describir en términos
estilizados la situacion regional, pasando por alto las importantes diferencias
existentes entre los paises.

7. A partir del 2003 y sobre todo en el 2004, las favorables condiciones externas
comenzaron a influir positivamente en los términos del intercambio, lo que condujo
a un aumento del poder de compra de las exportaciones y estimuld una expansion de
su oferta, dada su mayor rentabilidad. De esta forma, las exportaciones se
convirtieron en el motor inicial del proceso de recuperacion del nivel de actividad,
acompaifiadas, sobre todo inicialmente, por un aumento de la oferta de los productos
nacionales sustitutivos de importaciones. Simultaneamente, en el contexto de una
elevada tasa de desempleo, bajos salarios reales, escasa utilizacion de la capacidad
instalada y, en muchos casos, de antecedentes cercanos de acentuada inestabilidad,
no es sorprendente que la demanda interna haya demorado en reaccionar.

8. En el ambito de la politica macroeconémica se observaron dos fenémenos
importantes. Por una parte, los bancos centrales redujeron las tasas de interés con el
fin de facilitar el proceso de reactivacion de las economias, mediante politicas
monetarias relativamente flexibles que también contribuyeron a sostener el tipo de
cambio nominal. Por otra, el mantenimiento de un elevado nivel de ahorro del sector
publico no facilité la expansion de la economia, dado que en el mejor de los casos
fue neutral, pero si contribuydé a sostener el precio relativo de los bienes
comerciables y a dotar de flexibilidad a la politica monetaria.

9. A medida que se consolidaba el sostenimiento de elevadas paridades cambia-
rias y a los efectos de esta estrategia se sumaba la influencia de los términos del in-
tercambio, lo que ocurri6é sobre todo a partir del afio 2003, el renovado empuje de
las exportaciones comenzo a ser acompafiado poco a poco por un repunte de la in-
version; ademas, aunque la reaccion del consumo fue mas lenta dada la reducida
masa salarial, también comenz6 a aumentar el PIB, lo que dio origen a una respuesta
elastica de las importaciones, que comenzaron a expandirse.

10. El proceso descrito, iniciado en el 2003, se reforzé en el 2004, afio en el que
las exportaciones siguieron expandiéndose y el incremento de la inversion, espe-
cialmente en los sectores productores de bienes comerciables, se hizo mas sostenido
y comenzé a observarse una evidente alza del empleo y un ligero aumento de los
salarios reales (véase el grafico III), que indujeron un incremento del consumo ge-
neral, aunque ya el consumo de bienes durables habia comenzado a elevarse en res-
puesta a la reduccion de las tasas de interés.

11. Como consecuencia de todo lo anterior, se acelerd el ritmo de crecimiento del
PIB vy, por consiguiente, de las importaciones, lo que dio lugar a un fendmeno sin
precedentes, al menos en los ultimos 50 afios: la region crecid, por segundo afio
consecutivo, con un excedente en la cuenta corriente. Por otra parte, a diferencia de
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Numero de asalariados y salario real

episodios anteriores, el superavit comercial que hizo posible este excedente no res-
pondi6 a un descenso de las importaciones, que se incrementaron con una elastici-
dad de 2,7 respecto del PIB y, en términos reales, comenzaron a crecer mas que las
exportaciones. En este contexto, el efecto de los términos del intercambio fue trans-
forméandose paulatinamente en un elemento determinante del excedente comercial vy,
sumado a las remesas, del excedente en la cuenta corriente.

Grafico III
América Latina y el Caribe: evolucion de la masa salarial, 1997-2004
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

12. Cabe destacar ademas, que, con s6lo una excepcion, la de Haiti, todos los pai-
ses de la region crecieron en el aflo 2004 y que, por segunda vez en 20 afios, las seis
economias mas grandes de la region registraron una expansion superior al 3%. Esta
expansion se dio paralelamente a un aumento de la formacién bruta de capital que,
sin embargo, sigue siendo, en relacion con el PIB (18,9% en dodlares de 1995), infe-
rior al promedio registrado en la década de 1990. Entretanto, la tasa de crecimiento
del consumo privado fue inferior a la del PIB, lo que contribuy6 a elevar el ahorro
de la region.

13.  Otro hecho destacado es que la expansién econdémica regional se dio junto con
una salida neta de capitales de 3.300 millones de ddlares que, en comparacion con el
ingreso de 22.000 millones registrado en el 2003, supuso una variaciéon negativa del
flujo neto de capitales de alrededor de 25.000 millones, cifra equivalente al 1,3%
del PIB de América Latina y el Caribe. Esta fue la segunda vez en los ultimos
20 aflos en que el ingreso por habitante aumentd, en tanto que el flujo de capitales
disminuyd. Este fendmeno se habia dado ya en 1994, oportunidad en la que la
acentuada disminucion del flujo neto de capitales del exterior obedeci6 a la salida de
capitales registrada en México en el ultimo trimestre del afio, que no influy6é ma-
yormente en la actividad econdémica de ese afio pero tuvo consecuencias muy nega-
tivas en 1995 (véase el grafico IV)*.

|elLieles esep
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Grafico IV
América Latina: ingreso neto de capitales como porcentaje del PIB y tasa
de crecimiento
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

14. La situacion descrita responde en gran medida al elevado superavit en cuenta
corriente que permitid una reduccion de las tasas de interés internas y desalent6 el
ingreso de capitales. La notable reduccion del riesgo pais en la region (véase el gra-
fico V), que se ubico a fines del 2004 en torno a 450 puntos basicos y, se aproxima
actualmente al minimo historico de la serie®, demuestra claramente que la salida de
capitales no es atribuible a un aumento del riesgo regional, sino a una reduccién de
las tasas locales en muchos casos mayor que la disminucion del costo del financia-
miento externo.

15. La contrapartida de esta evolucion de las cuentas de capital y financiera de la
balanza regional de pagos fue el superavit en cuenta corriente registrado en el perio-
do, derivado no so6lo del dinamismo de las exportaciones reales, sino también de la
mejora de los términos del intercambio, cuyo efecto en lo que respecta al aumento
del poder de compra de las exportaciones fue equivalente a un ingreso de capitales
de aproximadamente 24.200 millones de dolares EE.UU., al que se sumaron 40.500
millones de délares de remesas.

0531418s.doc 7
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Grafico V
América Latina: evolucion del riesgo pais promedio
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
de J.P. Morgan.

Contexto internacional

16. Como ya se ha indicado, la satisfactoria evolucion de las economias de la re-
gion obedecid en gran medida a la situacién de la economia internacional. En
el 2004, la actividad econdémica mundial se aceleré y se estima que el PIB global
crecio un 4%, porcentaje significativamente superior al 2,6% registrado en el 2003,
mientras el crecimiento del comercio mundial ascendia al 10,6%, porcentaje que se
compara con un 6,2% en el 2003. Estados Unidos de América y China han sido los
propulsores de la expansion de la actividad econdomica mundial, que ha contribuido
al aumento de los precios de los productos basicos que favorecié a muchos paises de
la region, sobre todo de Sudamérica.

17. En el 2004 el PIB de Estados Unidos crecié un 4%, porcentaje superior al 3%
del 2003, aunque en un contexto de desaceleracion a lo largo del afio y de proyec-
ciones a la baja para el 2005. La contribucion del consumo de bienes durables y de
la inversion inmobiliaria, que venian sosteniendo la recuperacion, se ha ido debili-
tando en medio de un elevado déficit fiscal, que ascendio6 al 3,5% del PIB, y de un
agravamiento del desequilibrio externo que condujo a un déficit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos equivalente al 5,7% del PIB, cubierto en gran medida
con financiamiento proveniente de gobiernos asiaticos que tratan de evitar la apre-
ciacion de sus monedas. La orientacion de la politica monetaria tuvo un cambio de
signo en el mes de junio, cuando comenzo a elevarse la tasa de los fondos federales,
que a fines de marzo de 2005 llegd a 2,75% en medio de crecientes temores de una

aceleracion inflacionaria que podria conducir a un alza mas rapida e intensa de las
tasas de interés.

18. El PIB de China mostré un crecimiento del 9,5% en el afio (9,3% en el 2003),
sostenido por la prolongaciéon de la fase de inversion acelerada que se inicidé en
el 2003 y por el estimulo proveniente del aumento de las exportaciones. A lo largo

0531418s.doc
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del 2004, las medidas adoptadas por el gobierno para tratar de enfriar gradualmente
la economia provocaron una desaceleracion del crecimiento de la inversion, que de
todos modos se expandi6o un 25,8%. El impulso decreciente de la inversion fue re-
emplazado en el cuarto trimestre del 2004 por un fuerte aumento de las exportacio-
nes, favorecidas por la depreciacion del dolar al cual esta vinculado el yuan. A prin-
cipios del 2005 se observan sefiales mixtas sobre el efecto de las medidas de enfria-
miento de la economia, ya que la inversion en activos fijos sigui6 creciendo practi-
camente al mismo ritmo que en el 2004 pero las importaciones acusaron una im-
portante desaceleracion, llegando incluso a registrar un descenso en el mes de febre-
ro. Para el 2005 las autoridades han fijado metas de crecimiento de un 8% en el caso
del PIB y de 16% en el de la inversion pero, dadas las contradictorias sefiales obser-
vadas en el primer bimestre, no estan claras las posibilidades de que se cumplan.

19. El crecimiento de Japon fue de un 2,6% en el 2004, porcentaje inferior a las
estimaciones preliminares. Dos tercios de este crecimiento responden al aumento de
las exportaciones derivado en gran medida de la expansion de la demanda de China
y los Estados Unidos. La dinamica exportadora fue disminuyendo a lo largo del afio
y su evolucion dependera considerablemente de lo que ocurra en esos dos mercados
durante el 2005 y de la fortaleza relativa del yen. Entretanto, se estima que el pro-
ducto interno bruto de la Union Europea (UE-15) se elevo un 2,2% en el 2004, en el
marco de una disminucion a lo largo del aflo a la que contribuy6 la marcada aprecia-
cion del euro que afectd negativamente la evolucion de las exportaciones, principal
motor de la incipiente recuperacion.

20. Por ultimo, cabe sefialar que el comercio intrarregional sigui6 mostrando su
caracteristica tendencia prociclica y registré un alto crecimiento, que acompaii6 a la
expansion de la economia regional. Los mayores incrementos del comercio intrarre-
gional fueron los registrados en la Comunidad Andina y en el Mercado Comun del
Sur (Mercosur), aunque las exportaciones de México y Chile a la regidon también
mostraron un alza considerable.

Evolucion economica de América Latina y el Caribe
en el 2004

21. La evolucion de la economia y el comercio mundiales se tradujo en una pro-
longacion del proceso de recomposicion de los términos del intercambio iniciado en
el 2003, afio en el que aumentaron un 1,2%. Este proceso se acentud en el 2004, con
una mejora del 5,6% derivada del alza del 10,6% de los precios de los productos de
exportacion y del 4,7% de los de importacion. La evolucion de los precios de los
productos basicos, especialmente del petréleo y los metales, fue un factor determi-
nante de este aumento. En el grafico VI se ilustra la evolucion de los precios de al-
gunos de los productos que exporta la region.

22. Entre los paises importadores netos de petréleo, relativamente perjudicados, en
Chile y Peru, que son exportadores de metales, el efecto de este fendmeno negativo
se vio compensado con creces por el alza de los precios de sus productos de expor-
tacion. La combinacion de las alzas de precios y del aumento del volumen exportado
se tradujo en un crecimiento del comercio de bienes casi sin precedentes. El saldo
de las exportaciones y las importaciones ascendié a 866.000 millones de dolares
(44,3% del PIB), lo que revela un crecimiento del 22%. Las exportaciones se expan-
dieron un 23% (11,2% en términos de volumenes y 10,6% en lo que respecta a los
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precios), en tanto que las importaciones crecieron un 20,9% (un 15,5% en términos
de volumen y un 4,7% en términos de precios). Por tercer afio consecutivo, la balan-
za de bienes arroj6 un saldo positivo, que viene aumentando desde el 2002 a razon
de unos 20.000 millones de doélares promedio por afio y que en el 2004 ascendid a
60.630 millones (3,1% del PIB).

Grafico VI

América Latina y el Caribe: evolucion trimestral de los precios de los productos
basicos no petroleros exportados, 1980-2004“
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
¢ Precios nominales. Las ponderaciones corresponden a la participacion de cada rubro en las
exportaciones de productos basicos no petroleros de la region en 1995.

23. La mejora de los términos del intercambio en el 2004 resulté equivalente a un
ingreso adicional de divisas de 24.200 millones de dolares, cifra mayor al incre-
mento del excedente comercial y al alza del superavit de la cuenta corriente; esto
significa que, de no haberse producido esa mejora, ambos agregados hubiesen mos-
trado un leve deterioro respecto del 2003.

24. Por segundo afio consecutivo, la regién mostrd un saldo positivo en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, que ascendié a 18.220 millones de dolares (0,93%
del PIB). Los factores que explican el superavit regional son cualitativamente idén-
ticos a los observados en el 2003, pero se intensificaron en el Giltimo afo. Los com-
ponentes positivos del saldo regional en la cuenta corriente son la balanza de bienes
(60.630 millones de dodlares) y la balanza de transferencias corrientes, cuyo saldo
ascendid a 40.490 millones de dolares, arrojando un saldo general de 101.120 millo-
nes de dolares. Por su parte, la balanza de servicios y la balanza de rentas mostraron
un déficit de 15.110 y 67.790 millones de dolares, respectivamente. La contrapartida
del saldo positivo de la cuenta corriente fue una salida de capitales de 3.300 millo-
nes de dolares, compuesta por un egreso neto de flujos autonomos (cuenta de capital
y cuenta financiera mas errores y omisiones) de 12.500 millones de délares y una

2004
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entrada neta de flujos compensatorios (uso del crédito del Fondo Monetario Interna-
cional y financiamiento excepcional) que ascendio a 9.200 millones de dolares. A su
vez, la variacion de los capitales autonomos se compone de una entrada neta de in-
version extranjera directa de 50.600 millones de dolares (2,6% del PIB) y salidas
por concepto de inversion de cartera y otros capitales que suman 61.473 millones,
equivalentes al 3,1% del PIB. Como resultado de estos movimientos, la region acu-
mul6 14.860 millones de dodlares de reservas (0,76% del PIB).

25. Lasuma de la salida neta de capitales equivalente al 0,17% del PIB (sin incluir
las remesas de trabajadores) y el saldo negativo de la balanza de renta (67.790 mi-
llones de dolares) indica que la region transfirio al exterior un total de aproximada-
mente 71.100 millones de dodlares, equivalentes al 3,6% de su producto interno bru-
to, mas del doble de la transferencia de recursos realizada por la region en el 2003,
que ascendid a 35.590 millones de dolares (cifra correspondiente al 2,1% del PIB).
Si se toman en cuenta las remesas, las transferencias de la region al exterior se redu-
cen a 30.600 millones de dolares, equivalentes al 1,6% del PIB, cifra que se compa-
ra con un ingreso neto en el afio 2003 de 100 millones.

26. Las emisiones de bonos de América Latina y el Caribe ascendieron a 36.383
millones a lo largo del afio, lo que representa una disminucion del 4% con respecto
al afio anterior y un 38% del total de las colocaciones realizadas por las economias
emergentes. Es importante destacar que, aunque la region ha ido perdiendo terreno
frente a otros mercados emergentes, concretamente Europa central y Europa orien-
tal, algunos paises han comenzado a realizar colocaciones de titulos a largo plazo
denominados en moneda local y el Banco Interamericano de Desarrollo colocéd por
primera vez titulos denominados en monedas de los paises de la region. Al finalizar
el primer trimestre de este aflo, las emisiones de bonos de la region representaban el
44% de las emisiones de los mercados emergentes.

27. El desempefio macroeconémico observado en el 2004 hizo posible una signifi-
cativa mejora de las cuentas fiscales de los paises de la regidon, que les permitira
acumular un superavit primario (promedio ponderado) de los gobiernos centrales
equivalente al 2% del PIB, lo que se compara con un superavit del 1,8% en el 2003.
El déficit global, incluidos los intereses de la deuda, paso6 del 1,2% al 1% del PIB.
Si se toma en cuenta una cobertura mas amplia y representativa de los paises mas
descentralizados de la region (Argentina, Brasil, Colombia y México), el superavit
primario del sector publico no financiero aumentd en promedio del 3,2% del PIB en
el 2003 al 3,8% del PIB en el 2004.

28. En los paises sobre los que se dispone de informacion, el resultado fiscal del
2004 estuvo mas relacionado con el incremento de los ingresos que con una reduc-
cion del gasto. Mientras los ingresos (medidas como porcentaje del PIB), favoreci-
dos por el contexto general, mostraban una evolucién consistente con el nivel de ac-
tividad y aumentaban por encima del nivel de 2003, los gastos se mantuvieron
constantes en términos reales. El excedente financiero permitid a los paises de la re-
gion reducir la relacion entre la deuda publica y el PIB, a pesar de lo cual ésta sigue
siendo elevada, de un 50% en promedio, pero superior al 60% en siete paises.

29. El anélisis de la evolucion de las tasas de referencia fijadas por los bancos
centrales de la region a lo largo del afio permite afirmar que, en lineas generales, la
politica monetaria se dio en forma paralela a un proceso de reactivacion de la de-
manda interna e indujo una disminucién del costo del dinero. En efecto, aun cuando
en algunos meses del afio se observo un repunte de los indices inflacionarios, que
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dio lugar a un alza de las tasas de interés por parte de las autoridades monetarias de
los paises, con escasas excepciones las tasas de interés reales mostraron una tenden-
cia descendente e incluso registraron valores negativos en algunos casos.

30. Esta estrategia se vio favorecida, por una parte, por el equilibrio de las cuentas
publicas y, por otra, por la reduccion de las primas de riesgo y el descenso que ca-
racteriz6 a las tasas de interés internacionales en la primera parte del afio. En este
sentido, el aumento de las tasas realizado por la Reserva Federal de los Estados
Unidos a partir de la segunda parte del 2004 y la expectativa de nuevos aumentos en
el futuro cercano anuncian cambios en las tendencias de las tasas de interés regio-
nales, cuya magnitud y secuencia responderan a lo que ocurra en los mercados fi-
nancieros internacionales, aunque cabe esperar que sean relativamente moderados.

31. Las politicas cambiarias de los paises de la region, desarrolladas casi sin ex-
cepciones en un contexto libre de restricciones, permitieron mantener relativamente
estables los tipos de cambio reales (véase el grafico VII), tarea no exenta de difi-
cultades si se toman en consideracion los altos precios de los productos basicos y el
aumento de los volumenes exportados, sobre todo en Sudamérica. En esta subregion
se observo una ligera apreciacion real de los tipos de cambio efectivos, sobre todo
en la segunda parte del afio, que fue mayor en relacion con el dolar de los Estados
Unidos. En México y Centroamérica, en cambio, los tipos de cambio reales han sido
mas estables e incluso, especialmente por lo ocurrido en México, mostraron cierta
tendencia a la depreciacion que fue debilitdndose en el segundo semestre.

Grafico VII

América Latina y el Caribe: tipos de cambios reales efectivos
(Promedios simples enero 1999 - diciembre 2001 = 100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
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32. La evolucion del tipo de cambio real en varios paises de Centroamérica obede-
cié a una leve mejora en los términos del intercambio y a la creciente importancia
de las remesas en varios paises. La presion de oferta que esto representa en el mer-
cado cambiario de esas economias se da precisamente cuando estos enfrentan una
creciente competencia de los productos procedentes de China en el mercado de Es-
tados Unidos, situacion que plantea un dilema de politica econdémica a los bancos
centrales de la subregion.

33. En relacion con el mercado de trabajo se destaca la aceleracion de la genera-
cién de empleos, como consecuencia de una mayor demanda laboral. Después del
marcado aumento de la participacion laboral en el 2003, en el 2004 la expansion de
la oferta laboral fue mas moderada® por lo que, a nivel regional, la mayor genera-
cion de empleos se tradujo en una reduccion de la tasa de desempleo, que pas6 de un
10,7% en el 2003 al 10,0% en el 2004. Esta es la mayor caida de la desocupacion a
nivel regional desde 1986. Al contrario de lo ocurrido en afios anteriores, la genera-
cion de empleos se concentrd en el empleo asalariado, lo que refleja un repunte de la
demanda por parte de las empresas. Sin embargo, cabe aclarar que este resultado po-
sitivo no se debid una mejora generalizada de los indicadores laborales de la region,
sino principalmente a lo sucedido en los paises que se estaban recuperando de pro-
fundas crisis.

34. Dado que en muchos paises las tasas de desempleo siguen siendo altas, la
aceleracion de la actividad econdmica no se reflej6 mayormente en los salarios y en
el promedio ponderado de 11 paises los salarios reales del sector formal subieron un
0,9%.

35. Por otra parte, cabe suponer que la ligera reduccion de la desocupacion, suma-
da a la leve recuperacion de los salarios, hayan contribuido a una moderada dismi-
nucion de la pobreza en la region, del 44,3% estimado para el afio 2003 al 42,9% calcu-
lado para el 2004. Este elevado nivel de pobreza refleja el hecho de que en las zonas ur-
banas el desempleo abierto afecta a alrededor de 16,4 millones de personas. Ademas,
hay un alto nimero de trabajadores en el sector informal o en condiciones de su-
bempleo, lo que les impide percibir el ingreso necesario para salir de la pobreza.

36. Por otra parte, la tasa de inflacion siguié mostrando una tendencia descendente
hasta llegar a un promedio regional del 7,4%, que se compara con el 8,5% del afio
2003 y el 12,1% del 2002. Aunque en la primera parte del 2004 la evolucion de los
precios internacionales de los productos basicos, en particular los alimentos y el pe-
troleo, presionaron al alza a los indices de precios, estas presiones fueron debilitan-
dose en el segundo semestre, periodo en el que se produjo una disminucién bastante
generalizada del ritmo inflacionario.

Perspectivas para el proximo afio

37. Para el afio 2005, se prevé que el contexto internacional sera positivo para la
region, pero menos favorable que el del 2004, dado que el crecimiento mundial se
situara en torno al 3,25%7. La probable desaceleracion de la economia estadouni-
dense y los efectos recesivos e inflacionarios del alto precio del petroleo son los
principales elementos que conforman el escenario previsto. Aunque todavia no pue-
de preverse claramente como sera la dinamica de desaceleracion de la economia
china, se estima que el crecimiento sera inferior al del 2004. También se espera una
desaceleracion en Japon y en la zona del euro. Los riesgos que enfrenta la economia
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mundial estan vinculados a los desequilibrios de la economia estadounidense y a su
posible reflejo en las tasas de interés y el valor del délar, la posibilidad de un freno
subito del crecimiento de China, las incertidumbres que rodean al mercado petrolero
y la posible adopcion de medidas proteccionistas, sobre todo en Estados Unidos.

38. A partir de este contexto externo y de la evolucion de las economias de la re-
gion, se prevé que en el 2005 continte la expansion iniciada hace dos afios, aunque
con cierta desaceleracion del ritmo de crecimiento respecto del 2004. Se anticipa,
asimismo, un incremento de la actividad econdémica que se traduciria en una tasa re-
gional promedio del 4,5%, lo que permitiria un aumento de alrededor de 3% del
producto por habitante (véase el cuadro).

América Latina y el Caribe: crecimiento econémico

Pais 2003 2004 2005
ATgentina. . . ... .. 8.8 9,0 6,5
Bolivia . ... .. 2,5 3,8 33
Brasil . ... ... . 0,5 5.2 4,0
Chile. . . ... . e 33 5,8 6,0
Colombia. . . ... ... e 4,0 4,0 4,0
CostaRica. ...... ... . ... 6,4 4,0 3,5
Cuba. ... e 2,6 3,0 4,0
Ecuador. . ... ... .. . 2,7 6,6 34
ElSalvador . . ... ... . . 2,0 1,5 1,5
Guatemala. . . ... .. ... 2,1 2,5 3,0
Haiti . . ... 0,4 -3,0 2,0
Honduras. . . ... ... .. . . . 3,2 5,0 42
MEXICO . o oot e 1,2 4.4 3,8
Nicaragua . . ... ... 2,3 4,3 3,5
Panama . . ... ... ... .. . . . 4,3 6,0 4,5
Paraguay . . ... ... .. 3,8 2,9 3,0
Pertt . .. e 3,8 5,1 4,5
Reptblica Dominicana . .. ............ ..., -0,4 2,0 3,0
UTUgUAY . o oottt e e e 2,5 11,8 6,0
Venezuela (Republica Bolivarianade) . ................... -7,6 17,3 5,0
AméricaLatina . ... ... ... ... ... .. ... 1,8 5,8 4,5
Caribe. . . . .. e 34 4,1 4,0
América Latinayel Caribe . .. ........ ... .. .. ... .. .... 1,8 5,8 4,5

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

39. Cabe preguntarse si la expansion que estamos observando en la region se fun-
da en bases solidas que le permitirian sostenerse en el mediano plazo, y en qué me-
dida, o si por el contrario sélo es producto del aprovechamiento de condiciones ex-
traordinariamente favorables pero que podrian deteriorarse en el futuro cercano.

40. Entre las razones para suponer que el crecimiento puede prolongarse, aunque
tal vez a tasas menores que las de este afio, se puede citar la vigencia de un contexto
macroecondmico interno sano, el sostenimiento de una paridad cambiaria real alta y
el efecto de esa situacion en la oferta exportable, la aun reducida dependencia exter-
na de la demanda en comparacion con los demas componentes, la influencia del
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efecto multiplicador en el aumento de la demanda y la posible existencia de un con-
sumo reprimido por el alto desempleo y los bajos salarios reales, que se liberaria si
2005 resultase un tercer aflo consecutivo de crecimiento. Ademas, la region presenta
un considerable superdvit en cuenta corriente, que le permite mantener tasas de cre-
cimiento relativamente altas, sin que se prevean fuertes tensiones en el sector exter-
no. No obstante, cabe recordar que ya se vio beneficiada en un pasado no muy leja-
no (periodo 1996-1998) por una coyuntura caracterizada por altos precios interna-
cionales de los productos basicos, que permitieron acumular un excedente en la
cuenta corriente, pero cuyos efectos fueron efimeros. En este sentido, los mayores
peligros a corto plazo podrian provenir de un ajuste traumatico de algunos de los de-
sequilibrios vigentes en la economia internacional, que indujera una dréstica reduc-
cion del PIB mundial y, por lo tanto, de la demanda de exportaciones de la region, y
de una acentuacion de la incertidumbre global.

41. En todo caso, la region debe aprovechar esta oportunidad para cambiar su pa-
tron de insercion internacional, objetivo que exigiria una reducciéon a mediano plazo
de su dependencia de los recursos naturales con escaso valor agregado, sobre todo
en Sudamérica, y una mejora del perfil exportador excesivamente basado en bajos
salarios, particularmente en Centroamérica y el Caribe y, en menor medida, en México.

Notas

I El aumento de los términos del intercambio fue el factor comun de estos tres periodos, aunque la
gran diferencia con el episodio mas reciente, registrado en el 2000, es que en ese caso su mejora
obedecid casi exclusivamente al aumento del precio del petroleo.

Se entiende por tipo de cambio nominal respecto de una moneda extranjera la cantidad de
unidades de la moneda nacional que debe entregarse a cambio de una unidad de dicha moneda
extranjera en un momento dado. Una moneda nacional se deprecia (aprecia) en términos
nominales cuando en el periodo actual deben entregarse mas (menos) unidades de €sta a cambio de
una unidad de moneda extranjera en comparacion con un periodo de referencia. El indice del tipo
de cambio real bilateral con respecto a una moneda extranjera se calcula deflactando el tipo de
cambio nominal por la relacion entre la inflacion de un pais y otro. Una moneda se deprecia
(aprecia) en términos reales cuando el indice del tipo de cambio real bilateral sube (baja).

En general, los paises de la regién pueden vender todo lo que producen sin que esto influya en los
precios. Hay excepciones en el caso de ciertos productos basicos de exportacion, cuya produccion
en América Latina constituye una gran proporcion del mercado total. Por otra parte, el aumento de
las exportaciones ha respondido a fendémenos de mas largo plazo; las inversiones y la
modernizacion tecnologica de los aflos anteriores son algunos de los que han incidido en esta
respuesta.

En 1994 se registro una salida neta de capitales de alrededor de 19.000 millones de dodlares; de
no haber sido por la salida neta de algo mas de 33.000 millones registrada en México en el
ultimo trimestre de ese afio, el saldo habria sido positivo.

Si se excluye del célculo a la Argentina, el riesgo pais promedio de la region se reduce a
alrededor de 360 puntos basicos.

La oferta de trabajo esta representada por la poblacion econdomicamente activa, cuya evolucion
depende del crecimiento de la poblacién y de la tasa de participacion.

World Economic Situation and Prospects, 2005 (publicacion de las Naciones Unidas, numero de
venta: E.05.11.C.2).
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