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1.Introduccién

LaeconomiadeAmeérical atinay el Caribe
creceriaun 5,5% en el 2004, superando los
prondsticosméasoptimistas, mientrasqueel
PIB per capitadelaregion seincrementaria
alrededor del 4%. Para el proximo afio se
prevé un crecimiento del PIB de alrededor
del 4%, loquepermitiriaunanuevarecupe-
racion del PIB por habitante, de tal modo
gue llegaria a superar en més del 8% €
promedio de los afios noventay casi en un
3%al nivel registradoenel 1997, alrededor
del cual oscil6laregion hastael afio pasado.

Rasgos destacados de la expansion
regional en el bienio 2003-2004
Unacaracteristicadistintivadel actua pro-
ceso de recuperacion, en comparacion con
la historia econdmica de la region, es que
por segundo afio consecutivoel crecimiento
del PIB se da paraelamente a un saldo
positivoenlacuentacorrientedelabalanza
de pagosy que ambos van en aumento. En
el pasado, |os periodos de crecimiento del
PIB secaracterizaban por un deterioro pro-
gresivo delacuentacorriente, en tanto que
los saldos positivos de la cuenta corriente,
vinculados a un excedente en la balanza
comercial, respondianaunacontraccionde

lasimportacionesderivadadel escasodina-
mismo delademandainternadelospaises.
Solamente en tresdelos Ultimos 20 afios se
observa una mejora en la cuenta corriente
con un crecimiento del PIB superior a 2%
del conjunto de la region. Los otros dos
episodiossimilaressedieronen1987y enel
2000, aungue en ninguno de estos casos el
crecimiento delaactividad economicafue
tan alto como en el 2004.*
Otracaracteristicadistintiva, relaciona-
daconlaprimera, esqueel notableaumento
del producto sedioenun contextodesalida
de capitales, o que implicd una marcada
disminuciéndel flujoneto decapital esreci-
bido por la region en comparacion con €l
afo anterior. Caidas de estamagnitud nun-
caestuvieron asociadas con un aumento de
latasadecrecimientodel PIB. Cabeagregar
gueestasituacion sedio en el marcodeuna
disminuciéndelasprimasderiesgo sobera-
no, que se han aproximado a sus minimos
historicos, loquesignificaquelasalidaneta

1 El aumento delostérminosdel intercambio fue
el factor comin de estos tres periodos, aunque la
gran diferencia con el episodio més reciente, regis-
trado en el 2000, es que en ese caso lamejoradelos
términos del intercambio obedeci6 casi exclusiva-
mente al aumento del precio del petréleo.
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decapitalescoincidio conunaumentodela
demandadeactivosfinancierosdelaregion.
La singularidad de la situacion actual, en
contraste con otros episodios del pasado,
obliga a hacer un andlisis del proceso en
curso que permita identificar los factores
gue dan origen a este crecimiento.

En primer lugar, cabe sefialar que desde
comienzosdelaactual décadaseobservaen
laregionunaumentodel tipodecambioreal
(mésrapidoy masmarcado en Sudamérica,
méstardio y algo menor en algunos paises
de Centroaméricay en México), cuyacon-
secuenciaesunaumentodel preciorelativo
de los bienes comerciables internacional -
mente, |0 que representa un incentivo para
expandir su oferta, sustituyendo importa-
cionesy aumentando las exportaci ones.?

El aumento del tipo de cambio real,
como cabriaesperar, redujo €l ingreso, es-
peciamentedelosasalariadosy, conello, e
gasto total, incrementando alavez los sal-
dosexportables, y lo reorientd alaproduc-
cioninterna, reduciendolasimportaciones.
Esta podria ser una descripcion de lo que
sucedioenel afo 2002y enpartetambiénen
el 2003, afios que se caracterizaron por un
crecimiento muy bajo del PIB y un signifi-
cativo superavit comercial, quesetransfor-
mo en e 2003 en superavit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Las esta-

2 En general, los paises de la region pueden
vender todo lo que producen sin que esto influyaen
los precios. Hay excepciones en €l 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 fenémenos de mas
largo plazo; las inversiones y la modernizacién
tecnol 6gicadelos afios anteriores son algunosdelos
que han incidido en esta respuesta.
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bilizaciones de los afios anteriores, y la
recesion y e desempleo que provoco el
gjuste, permitieron que la recomposicion
de los precios relativos no provocara
mayores presiones inflacionarias. Natu-
ralmente, esta caracterizacion general es
un intento por describir la situacion re-
gional, en la que se dan variaciones im-
portantes de un pais a otro.

A partirdel 2003y sobretodoenel 2004,
lasfavorablescondicionesexternascomen-
zaron ainfluir positivamente en los térmi-
nos del intercambio, lo que condujo a un
aumento del poder decompradelasexpor-
taciones y estimulé una expansion de su
oferta, dada su mayor rentabilidad. Por 1o
tanto, las exportaciones se convirtieron en
el motorinicial del proceso derecuperacion
del nivel deactividad, acompafiadas, sobre
todo inicialmente, por un aumento de la
demandadel osproductosnacional essusti-
tutivos de importaciones. Simultaneamen-
te, y en el contexto de una elevadatasade
desempleo, debgjossalariosreales, deuna
escasautilizacion delacapacidadinstalada
y, en muchos casos, de antecedentes cerca-
nos de acentuada inestabilidad, no es sor-
prendente quelademandainternahayade-
morado en reaccionar.

En el ambito delapoliticamacroecon6-
micaseobservan dosfenémenosimportan-
tes. Por una parte, los bancos centrales
redujeronlastasasdeinterésenrespuestaal
proceso de reactivacion de la economia,
mediante una politica monetaria flexible
guetambién contribuy6asostener el tipode
cambionominal. Por otra, € mantenimiento
de un elevado nivel de ahorro del sector
publiconofacilitdlaexpansiéndelaecono-
mia, dado que en el mejor de los casos fue
neutral, pero si contribuy6 a sostener el
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preciorelativodel oshienescomerciablesy
aflexibilizar 1a politicamonetaria.

A medidaque se consolidabael sosteni-
miento de el evadas paridades cambiariasy
alosefectosde estaestrategiase sumabala
influenciadelostérminosdel intercambio,
lo que ocurri6 sobre todo a partir del afio
2003, & renovado empujedelasexportacio-
nescomenzo aser acompariado pocoapoco
por un repunte de lainversiony, aunque la
reacciondel consumofuemaslenta, dadala
reducidamasasal arial, también comenzo a
aumentar €l PIB, lo que dio origen a una
respuestael asticadelasimportaciones, que
comenzaron aexpandirse.

El procesodescrito, iniciadoene 2003, se
reforzé en el 2004, afio en € quelasexporta
ciones siguieron expandiéndose y € incre-
mento de lainversion, especialmente en los
sectoresproductoresdebienescomerciabl es,
sehizoméssostenidoy comenzdaobservarse
una evidente alza del empleo y un ligero
aumento de los salarios reales, que induje-
ron un incremento del consumo general,
aungue ya el consumo de bienes durables
habia comenzado a elevarse en respuestaa
lareduccion de lastasas de interés.

Como consecuenciadetodo lo anterior,
seacelerde ritmodecrecimientodel PIBYy,
por consiguiente, de las importaciones, 10
quedio lugar aunfenémeno sin preceden-
tes, al menosenlosultimoscincuentaarios:
un crecimiento econdémicoregional, por se-
gundoafio consecutivo, conunexcedenteen
cuentacorriente. A diferenciade episodios
anteriores, el superavit comercia que hizo
posible este excedente no respondié a un
descensodelasimportaciones, queseincre-
mentaron conunael asticidad de2,5 respec-
todel PIBy, entérminosreales, comenza-
ronacrecer masquelasexportaciones. Asi,

145

el efectodel ostérminosdel intercambiofue
transforméandose paul atinamenteenunele-
mento determinante del excedente comer-
cialy, sumado alasremesas, del excedente
en lacuentacorriente.

Cabedestacar, ademés, queconsdlouna
excepcion, ladeHaiti, todoslospaisesdela
region crecieron en e afio 2004. Ademas,
por segunda vez en veinte afos, las seis
economias més grandes de laregion regis-
traron unaexpansion superior a 3%. Como
se ha sefid ado, estaexpansion sedio para
lelamente a un aumento de la formacion
bruta de capital que, sin embargo, sigue
siendo, en relacion con el PIB (18,9% en
ddlaresde1995), inferior al promedioregis-
trado en la década de 1990. Entretanto, la
tasa de crecimiento del consumo privado
fueinferior aladel PIB, lo que contribuy6
aincrementar el ahorro delaregion.

Otro hecho destacado es que la expan-
sionecondmicadelaregionsedioenforma
paralelaaunasalidaneta de capitales, que
Supuso unavariacion neta negativadel in-
greso de capitales de casi 40.000 millones
encomparacionconel 2003, queequivalea
2,2%del PIB. Estaeslasegundavez enlos
ultimosveinteafiosqueel ingreso por habi-
tante aumenta, mientras se produce una
disminucion del flujo de capitales. Este
fendmeno se habia dado ya en 1994, opor-
tunidad enlaquelaacentuadadisminucion
del flujo neto de capitales del exterior obe-
deci6 alasalida de capitales registradaen
Meéxico en el Ultimo trimestre del afio, que
noinfluyd mayormenteenlaactividad eco-
nomi cade eseafio pero tuvo consecuencias
muy negativasen el 1995.3

3 En 1994 seregistré unasalidanetade capitales
de alrededor de 19.000 millones de délares; de no
haber sido por |a salida neta registrada de algo més
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Lasituacion descritaresponde, en gran
medida, a elevado superavit en cuenta co-
rriente que permitié una reduccion de las
tasasdeinterésinternasy desalento el ingre-
so de capitales. La notable reduccion del
riesgo pais de laregion, que se ubico en el
mesdenoviembreen 451 puntosbasicosy,
como sesefialara, seaproximaactual mente
a minimo histérico delaserie,* demuestra
gquelasalidade capitalesno esatribuible a
un aumento del riesgo regional, sino auna
reduccion de las tasas locales en muchos
casos mayor que la disminucion del costo
del financiamientoexterno.

Lacontrapartidadeestaevoluciondela
cuentade capital delabalanzaregional de
pagos es el superdvit en cuenta corriente
registrado en el periodo, derivado no solo
del dinamismo delasexportacionesreales,
sinotambiéndelamejoradel ostérminosdel
intercambio, cuyo efecto enlo querespecta
a aumento del poder de compra de las
exportacionesfue equivalenteauningreso
de capitales de 24.000 millones de dolares
deEstadosUnidos, a quesesumaron4.000
millonesde dolares de remesas.

Contexto internacional

Como ya se ha indicado, la satisfactoria
evolucion de las economias de la regién
obedeciéengranmedidaalaevoluciondela
economiainternacional. Enel 2004, laacti-
vidad econémica mundia se aceleré y se
estimaqueel PIB global podriacrecer casi
un4%, porcentajecomparableaun2,7%en

de 33.000 millones registrada en México en el
ultimo trimestre de ese afio, el saldo habria sido
positivo.

4 S se excluye del célculo a la Argentina, el
riesgo pais promedio de la region se reduce a 364
puntos bésicos.
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el 2003, mientrasel crecimientodel comer-
cio mundial podria superar el 9%, en com-
paracion con un 5,8% en el 2003. Estados
Unidosy Chinahan sidolospropulsoresde
la expansiéon de la actividad econdmica
mundial, que hacontribuido al aumento de
los precios de los productos bésicos que
favorecio a muchos paises de la region,
sobre todo de Sudamérica

En el 2004 el PIB de Estados Unidos
estaria creciendo mas del 4%, porcentaje
superior a 3% del 2003, aunque en un
contextodedesacel eracionalolargodeafio
y deproyeccionesalabajaparael 2005. La
contribucion del consumo de bienes dura-
bles y de la inversion inmobiliaria, que
venian sosteniendo la recuperacion, se ha
ido debilitando en medio de un elevado
déficit fiscal, que podria superar €l 4% del
PIB,ydeunagravamientodel desequilibrio
externo que conduciria a un déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos
equivalente a 5,7% del PIB, cubierto en
granmedidaconfinanciamiento provenien-
tedegobiernosasi&icosquetratandeevitar
laapreciacion de sus monedas. Laorienta-
ciéndelapoliticamonetariatuvouncambio
designoene mesdejunio, cuandocomenzo
aelevarselatasadel osfondosfederalesque
a principios de noviembre ascendia a un
2%, lo que no pudo evitar la depreciacion
del ddlar, quealcanzo a 9,5% conrespecto
al euroy a 5,9% conrelacion a yen.

El PIB de Chinamostr6 un crecimiento
del 9,5% enlostresprimerostrimestresdel
afno, sostenido por laprolongaciéndelafase
de inversion acelerada que se inici6 en e
2003. A pesar delasmedidasadoptadaspor
el gobierno chino para tratar de enfriar
gradual mentelaeconomiay evitar untemi-
do gjuste brusco. Hasta el tercer trimestre,
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en el que el PIB mostré un aumento del
9,1%, no se observaban claras sefiales de
desacel eraci 6n, fuerade un notabl edescen-
so delastasasde crecimiento delasimpor-
taciones.

Se estimaque Japon podriamostrar una
expansion cercana al 4%, que se compara
conun 2,5% en el 2003y que obedeceriaa
un aumento de las exportaciones derivado,
en gran medida, del crecimiento de la de-
mandade Chinay losEstadosUnidos. Esta
expansion ha mostrado unatendenciaala
baja a lo largo del afo, probablemente a
causade lamenor expansion delasimpor-
taciones de Chinay de la apreciacion del
yen. Entretanto, seestimaqueel PIB dela
Unién Europea podria crecer un 2% en el
2004, también mostrando una tendencia
decreciente, a la que muy probablemente
contribuirialamarcadaapreciaciondel euro.

Por ultimo, cabesefialar queel comercio
intrarregional sigui6 mostrando su caracte-
ristica tendencia prociclica y registré un
alto crecimiento, queacompafio alaexpan-
sion delaeconomiaregional. Losmayores
incrementos del comercio intrarregional
fueron los registradas en la Comunidad
Andinay enel Mercosur, aunquelasexpor-
taciones de México y Chile a la region
también mostraron un alza considerable.

Evolucion econdmica de América
Latinay el Caribe en e 2004
Laevolucion delaeconomiay e comercio
mundial es se tradujo en una prolongacion
del proceso de recomposicion delostérmi-
nosdel intercambioiniciadoenel 2003, que
aumentaron un 1,3%. Este proceso seacen-
tud en el 2004, con una mejora del 5,6%,
derivadadel alzadel 10,5%delospreciosde
losproductos de exportaciony del 4,7% de
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los de importacion. La evolucion de los
precios de |os productos bési cos, especial -
mente del petréleo y los metales, fue un
factor determinante de este aumento.

Entre los paises importadores netos de
petroleo, relativamente perjudicados, en
Chiley Per(, que son exportadores de me-
tales, el efecto deestefendmenonegativose
viocompensado concrecespor el azadelos
preciosdesusproductosdeexportacion.La
combinacion de las alzas de precios y del
aumento del volumen exportado setradujo
en un crecimiento del comercio de bienes
cas sin precedentes. El saldo delas expor-
tacioneseimportacionesascendi 6 a860.000
millones de délares (44% del PIB), lo que
revela un crecimiento del 21,2%. Las ex-
portaciones se expandieron un 22,4%
(10,8% en términosdevolumenesy 10,5%
en lo que respecta a los precios) y las
importaciones crecieron un 19,8% (un
14,4%entérminosdevolumeny un4,7%en
términos de precios). Por tercer afio conse-
cutivo, labalanzadebienesarrojé un saldo
positivo, quevienecreciendo desdeel 2002
arazon deunos 20.000 millonesdedolares
por afioy que en el 2004 ascendio a61.875
millones (3,2% del PIB).

Como ya se sefid 0, e aumento de los
términos del intercambio en e de 2004
resultd equivalenteauningresoadicional de
divisas de los 24.000 millones de ddlares,
cifra mayor a incremento del excedente
comercial y a aumento del superévit dela
cuentacorriente, lo queimplicaque, de no
haberseproducido estamejora, ambosagre-
gados hubiesen mostrado unleve deterioro
respecto del 2003.

Por segundo afio consecutivo, laregién
mostré un saldo positivo en la cuenta co-
rrientedelabal anzade pagos, queascendio
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a 21.950 millones de ddlares (1,1% del
PIB). Losfactoresqueexplicanel superavit
regional son cualitativamente idénticos a
losobservadosen el 2003, pero seintensifi-
caron en el Ultimo afio. Los componentes
positivos del saldo regional en la cuenta
corriente son labalanza de bienes (61.875
millonesdeddlares) y labalanzadetransfe-
rencias corrientes, cuyo saldo reflgja la
evolucion de las remesas de | os trabajado-
res, que acusaron un aumento cercano el
16.8%y ascendieron a40.275 millones de
ddlares, arrojando un saldo general de
102.150 millones de ddlares. Por su parte,
la balanza de servicios y la balanza de
rentas mostraron un déficit de 14.200 y
65.200millonesdeddl ares, respectivamen-
te. Laregion utilizar4 este superdvit en la
cuenta corriente para acumular 9.127 mi-
llones de ddlares de reservas (0,5% del
PIB), y cancelar pasivos con el exterior
equivalentesal 0,8%del PIB. Esto setradu-
ciracontablemente en unasalidade capita-
lesde 14.376 millonesdeddlares, compues-
ta por un egreso neto de flujos autbnomos
(cuenta de capital y cuenta financieramas
erroresy omisiones) de 16.344 millonesde
ddlares y una entrada neta de flujos com-
pensatorios (uso del crédito del FondoMo-
netario y financiamiento excepcional) que
ascenderaal.967 millonesdedolares. A su
vez, lavariaciondel oscapital esautonomos
secomponedeunaentradanetadeinversion
extranjera directa de 34.000 millones de
ddlares (1,9% del PIB) y salidas por con-
ceptodeinversiondecarteray otroscapita-
les que suman 50.000 millones, equivalen-
tesa 2,8% del PIB.

La suma de la salida neta de capitales
equivalenteal 0,8% del PIB (sinincluir las
remesasdetrabajadores) y el saldonegativo
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delabalanza de renta (65.215 millones de
ddlares) indica que laregion transferiraa
exterior un total de 83.541 millones de
ddlares, equiva entesal 4,3% desu produc-
tointernobruto; enel 2003, latransferencia
derecursos de laregion ascendié a 34.367
millones de ddlares, cifra que equivale a
2,0% del PIB). Si se toman en cuenta las
remesas, las transferencias de laregion a
exterior se reducen a 43.413 millones de
ddlares, equivalentesa 2,2% del PIB, cifra
guesecomparaconuningresonetoenel afio
2003 de 1.276 millones

LasemisionesdebonosdeAméricaLa
tinay el Caribeascendieronal7.509 millo-
nesdedodlareshastajulio deesteafio, loque
representa una disminucién del 15% con
respecto a mismo periodo del afio anterior,
y un 31% del total de las colocaciones
realizadas por las economias emergentes.
Es importante destacar que, aunque la re-
gion haido perdiendoterreno frenteaotros
mercadosemergentes, concretamente Euro-
pacentral y Europaoriental, algunospaises
han comenzado arealizar colocaciones de
titulosalargo plazo denominadosen mone-
daloca y el Banco Interamericano coloco
por primera vez titulos denominados en
monedas de |os paises de laregion.

El desempefio macroecondémico obser-
vado en el 2004 hizo posible unasignifica-
tiva mejora de las cuentas fiscales de los
paises de laregion, que les permitira acu-
mular unsuperavit primario (promedio pon-
derado) a nivel de los gobiernos centrales
equivalenteal 2%del PIB,loquesecompa-
racon un superdvit del 1,8% en el 2003. El
déficit global, incluidos losintereses de la
deuda, paso del 1,2% a 1% del PIB. Si se
tomaen cuentaunacoberturamasampliay
representativade | os paises més descentra-
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lizados de la region (Argentina, Brasil,
Colombiay México), el superdvit primario
del sector publiconofinancieroaumento, en
promedio, del 3.2% del PIB en el 2003 al
3.8% del PIB en el 2004.

Enlospaisessobrelosquesedisponede
informacion, €l resultado fiscal de este afio
estdmas relacionado con el incremento de
los ingresos que con una reduccion del
gasto. Durante el 2004, mientraslosingre-
sos, favorecidos por el contexto general,
mostraban unaevolucién consistenteconel
nivel deactividad, incrementandolevemen-
tesurelacionentérminosdel PlB encompa-
racién con €l afio 2003, 10s gastos se man-
tuvieron constantes en términos reales. El
excedente financiero permitio alos paises
de laregion disminuir la relacion entre la
deuda publicay el PIB, apesar delo cua
esta sigue siendo elevada, de un 50% en
promedio, pero superior a 60% en siete
paises.

El andlisisdelaevoluciondelastasasde
referencia fijadas por |os bancos centrales
de la regién a lo largo del afio permite
afirmar que, enlineasgenerales, lapolitica
monetaria acompafno, induciendo unadis-
minuciondel costodel dinero, €l procesode
recuperacion de la demanda interna. En
efecto, aln cuandoena gunosmesesdel afio
se observé un repunte de los indices infla-
cionarios, que dio lugar a un alza de las
tasasdeinterés por parte delasautoridades
monetariasdelospaises, lastasasdeinterés
real essiguieron, con pocasexcepciones, un
recorrido descendenteeincluso alcanzaron
val ores negativos en algunos casos.

Esta estrategia se vio favorecida, por
una parte, por el equilibrio de las cuentas
publicasy, por otra, por lareduccion delas
primasderiesgoy laevol uciondescendente
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gue caracterizo alastasas deinterésinter-
nacionales en la primera parte del afio. En
este sentido, e aumento de las tasas de
interésrealizado por |aReserva Federal de
los Estados Unidos y la expectativa de
nuevosaumentosen el futuro cercanoanun-
cian cambios en lastendencias de lastasas
deinterés regionaes, cuyamagnitud y se-
cuenciaresponderan alo que ocurraen los
mercadosfinanci erosinternacional es, aun-
que cabe esperar que sean relativamente
moderados.

Laspoliticascambiariasdelospaisesde
laregidn, desarrolladas casi sin excepcio-
nes en un contexto libre de restricciones,
consiguieron mantener rel ativamente esta-
bles los tipos de cambio reales, tarea no
exenta de dificultades, teniendo en cuenta
los altos precios delos productos bésicosy
el aumento de los volumenes exportados,
sobre todo en Sudamérica. En esta subre-
gidn seobservo unaligeraapreciacion real
delostiposdecambioefectivos, enespecial
enlasegundaparte del afio, que se acentud
enrelacion con el dolar. En Méxicoy Cen-
troamérica, en cambio, lostipos de cambio
realeshan sido mésestabl eseincluso, sobre
todo por lo ocurrido en México, mostraron
ciertatendenciacrecientequefuedebilitan-
doseen el segundo semestre.

Laevolucion del tipo decambioreal en
varios paises de Centroameéricaobedecié a
unaleve mejora en los términos del inter-
cambioy alacrecienteimportanciadelas
remesas en varios paises. La presion de
oferta que esto representa en el mercado
cambiario deesospaisessedaprecisamente
cuando estos enfrentan unacreciente com-
petencia de los productos procedentes de
Chinaen & mercado de Estados Unidos, en
especial considerando queacomienzosdel
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2005 caducael Acuerdo sobrelos Textiles
y los Vestidos. La situacion plantea un
dilema de politica econémicaalos bancos
centrales delasubregion.

Enrelacionconel mercadodetrabajose
destaca la aceleracion de la generacion de
empleo, como consecuencia de una mayor
demanda laboral. Dado que después del
marcado aumento de la participacion labo-
ral en el 2003, este afio la expansion de la
oferta laboral fue més moderada,® a nivel
regional lamayor generacién deempleo se
tradujo en una reduccion de la tasa de
desempleo, que pasd de un 10,7% €l afio
anterior a 10,0% en el 2004. Sin embargo,
este resultado positivo no se debe a una
mejoriageneralizadadelosindicadores|a-
boralesdelaregion sino, principamente, a
lo sucedido en los paises que se estan recu-
perando de profundas crisis previas. Por
otra parte, cabe suponer que esta ligera
reduccion de ladesocupacién, sumadaala
leve recuperacion de los salarios, hayan
contribuidoaunamoderadadisminuciénde
los niveles de pobreza de la region, del
44,3% estimado parael afio 2003 al 42,9%
calculado para este afio.

Por otraparte, latasadeinflacionsiguio
mostrando unatendenciadescendentehasta
[legar aun promedioregional del 7,6%, que
se compara con €l 8,5% del afio 2003y el
12,1%del 2002. Aunqueenlaprimeraparte
del afio laevolucion delospreciosinterna
cionaesdelosproductos bésicos, en parti-
cular losalimentosy el petréleo, presiona
ron a azaalos indices de precios, estas

5 La oferta de trabajo esta representada por la
poblacion econémicamente activa, cuya evolucién
depende del crecimiento delapoblaciony delatasa
de participacion.
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presionesfueron debilitAndoseen el segun-
do semestre, periodo en el que se produjo
unadisminucion bastante generalizada del
ritmoinflacionario.

Per spectivas para €l préximo afio

Para el afio 2005, se preveé que el contexto
internacional sera positivo paralaregion,
pero menosfavorableque el de 2004, dado
gue €l crecimiento mundial se situard en
tornoa 3%. Laprobabledesaceleracion de
la economia estadounidense y los efectos
recesivoseinflacionariosdel altopreciodel
petréleo son |os principal es elementos que
conforman el escenario previsto. Ademés,
todaviano puedepreverseclaramentecomo
sera la dinamica de desaceleracion de la
economia china, aunque se estima que €l
crecimiento serainferior al del 2004. Tam-
bién se esperaunadesacel eraci6n en Japon
y en la zona del euro. Los riesgos que
enfrentalaeconomiamundial estan vincu-
lados a los desequilibrios de la economia
estadounidensey asu posiblereflejoenlas
tasas de interés y e valor del dolar, la
posibilidad de un freno stbito del creci-
miento de China, y lasincertidumbres que
rodean el mercado petrolero y la posible
adopcion demedidasproteccionistas, sobre
todo en Estados Unidos.

A partir de este contexto externoy de
la evolucion de las economias de la re-
gion, seprevé que en el 2005 contindela
expansioniniciadahace dosafios, aunque
con cierta desaceleracion del ritmo de
crecimiento respecto del 2004. Se antici-
pa, asimismo, unincremento delaactivi-
dad econdmica que se traduciria en una
tasa regional promedio del 4%, lo que
permitiria un aumento de alrededor de
2,5% del producto por habitante.
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Cabepreguntarse, enquémedidael cre-
cimiento que estamos observando enlare-
gion se asienta en bases solidas que le
permitirian sostenerseenel medianoplazoo
si, por € contrario, sdlo es producto del
aprovechamientodecondicionesextraordi-
nariamente favorables pero que, como se-
fialamos en € parrafo anterior, podrian
deteriorarse en el futuro cercano.

Entre las razones para suponer que €l
crecimiento puede sostenerse, aunque tal
vez atasas menores que las de este afio, se
puede citar lavigencia de un contexto ma-
croecondmicointerno sano, el sostenimien-
to de una paridad cambiariareal dtay el
efectodeestasituacionenlaofertaexporta-
ble, laalinreducidadependenciaexternade
lademandaen comparacién conlosdeméas
componentes, lainfluenciadel efectomulti-
plicador en el aumento delademanday la
posibleexistenciadeun consumoreprimido
por el alto desempleo y los bajos salarios
reales, que tenderia a liberarse ante un
tercer afo consecutivo de crecimiento
(2005). Ademas, laregion presentaun con-
siderablesuperavit en cuentacorriente, que
le permite mantener tasas de crecimiento
relativamentealtas, sinquesepreveanfuer-
testensiones en el sector externo. No obs-
tante, cabe recordar quelaregionyasevio
beneficiada en un pasado no muy legjano
(periodo 1996-1998) por una coyuntura
caracterizada por altos precios internacio-
nales de | os productos basicos, que permi-
tieron acumular un excedente en la cuenta
corriente, pero cuyosefectosfueron efime-
ros. En este sentido, losmayorespeligrosa
corto plazo podrian provenir de un gjuste
traumatico dealgunosdelosdesequilibrios
vigentes en laeconomiainternacional, que
indujera una dréstica reduccién del PIB
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mundia y, por lo tanto, de la demanda de
exportaciones de laregion, y de unaacen-
tuacion de laincertidumbre global.

En cualquier caso, laregién debe apro-
vechar esta oportunidad para cambiar su
patron deinsercién internacional . Eso exi-
giriaunareduccion amediano plazo de su
dependencia de |os recursos naturales con
escaso val or agregado, sobretodo en Suda-
mérica, y unamejoradel perfil exportador
excesivamente basado en bajos salarios,
particularmente en Centroaméricay el Ca
ribey, en menor medida, en México.

2. Sector externo
Enel afio 2004, el sector externodeAmérica
Latina y el Caribe registr6 un excelente
desempefio, logrado graciasalacapacidad
deofertadebienesy serviciosdelaregiony
favorecido por unentornointernacional que
dio un gran impulso a la demanda y los
precios. Por tercer afio consecutivo seobtu-
VO un superavit en la balanza de bienes
(3,1% del PIB) vy, por segundo, un saldo
positivoenlacuentacorrientedelabalanza
de pagos (1,1% del PIB). El hecho de que
este superavit coincida con un sustancial
crecimiento del producto es una situacién
inéditaen laregion, cuyaexplicacion estri-
ba en tres factores: a) un escaso 0 nulo
crecimiento previo, que deprimio inicial-
mente las importaciones; b) un cambio de
precios relativos a favor de los bienes co-
merciables en muchos de los paises de la
region, y ) el aumento delospreciosdelas
exportaciones, conunaconsiguientemejora
significativadelostérminos del intercam-
bio.

En efecto, los precios de diversos pro-
ductos béasicos experimentaron fuertes al-
zas, locual beneficienespecial alospaises
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sudamericanos especializados en esos ru-
bros. En gran medida estos incrementos
obedecenal estimuloderivadodel acelerado
crecimiento delasimportacionesde China,
a lo que debe sumarse la expansion de
Estados Unidos. El ato precio delos pro-
ductos bésicos contribuy6 aelevar los tér-
minosdel intercambiodelaregion, demodo
gue se registré una mejoria mucho mas
intensa que la del 2003. Gracias a€llo, se
amplio la capacidad de importacién de la
region y, de hecho, las compras externas
experimentaron unnotableaumento (19,8%
y 14,4% en términos nominales y reales,
respectivamente), alavez quelas exporta-
ciones crecieron, con una de las mayores
tasas de la que se tenga registro (22,4%,
nominal y 10,8%, real). Como contrapunto,
cabe sefialar que este panoramaexterno no
hasidofavorableparalaseconomiasdefici-
tariasen materiasprimasde Centroamérica
y el Caribe, que han visto empeorar la
situacion de suscuentasexternasduranteel
ano. Los estimulos provenientes del creci-
miento de la demanda de Estados Unidos
dificilmente han compensado la elevacién
de costos de las importaciones de estos
paises que, @ mismo tiempo, han debido
enfrentar una fuerte competencia de pro-
ductos de origen chino. Para el 2005 se
vislumbra una prolongacién del escenario
internacional favorable, aunqueatasasalgo
mésbajasdebidoaladesacel eracionprevis-
taenel crecimientodelospaisesconmayor
peso relativo en laeconomiamundial.

Caracteristicas de la recuperacion

de la economia mundial

Enel 2004, laactividad econémicamundial
seacelerd, conunaumentodel PIB entorno
a 3,9% (frentea 2,6% del 2003), alavez
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gueel del comerciomundial podriasuperar
un 9% (frente a 5,5% del 2003).° Lavita-
lidad del comercioreflejalaimportanciadel
sector externoen el crecimiento demuchos
paises. La expansion ha abarcado tanto a
laseconomiasdesarrolladas como en desa-
rrollo, estasUltimascon un mayor dinamis-
mo relativo. El mejoramiento verificadoen
€l afo no significa, sin embargo, una supe-
racionclaradel periodo debajocrecimiento
inaugurado en el 2001, yaquelarecupera-
cionhasido, méshien, elusiva. Unaexpan-
sion mas definidaparecio iniciarse a partir
del tercer trimestre del 2003, pero €l creci-
mientodelasprincipal eseconomiascomen-
z0 a moderarse de nuevo en el segundo
trimestredel afio siguiente. EstadosUnidos
y Chinahansidolosimpul soresprincipales
delaactividad econébmicamundial.” Desde
el 2003, la economia china ingresd en un
augedeinversion que harepercutido favo-
rablemente en la actividad de los paises
asiéticos, incluido Japdn, y tambiéneneco-
nomias proveedoras de productos basi cos,
como algunasde Américal atina. En Esta-
dos Unidos, e crecimiento obedecié mas
bien a excepcionales estimulos fiscales y
monetariosaplicadosparaevitar laprofun-
dizacion delarecesion del 2001. Lamode-

6 Sobre la base de Naciones Unidas, Departa-
mento de Asuntos Econémicos y Sociales, LINK
Global Economic Outlook, noviembre de 2004;
agregacion con tipos de cambio de mercado.

" Laimportancia de Chinaen laeconomiamun-
dia depende mucho de la metodologia de conver-
sion de su producto en una unidad comun. Estimada
con tipos de cambio de mercado alcanza a un 4%,
mientras que utilizando paridades de poder adquisi-
tivo seria de un 13%. Més alla de estas escalas, €l
impacto de China debe juzgarse por el dinamismo
gueindirectamente han generado susimportaciones
en otras economias.
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racion que se visualiza en e crecimiento
desde mediadosdel 2004 esresultado prin-
cipalmente de modificacionesdelosfacto-
res que explican laexpansion de estas dos
economias.

En el 2004 el PIB de Estados Unidos
podria crecer un tanto por encima del 4%
(en comparacion con el 3% del 2003), una
tasalograda con cierta desaceleracion alo
largo del afio y con proyecciones alabaja
parael 2005. Se ha debilitado la contribu-
cion del consumo durabley delainversiéon
residencial, quevenian sosteniendolarecu-
peracion, y ha aumentado la contribucion
negativadelasexportacionesnetas, apesar
deladepreciaciondel dolar. Ladesacelera
ciénderivadelaprogresivapérdidadevigor
0 €l cambio de signo de los estimulos de
politica, en un contexto de agudizacién del
desequilibriofiscal y externo. Lasnecesida-
desdefinanciaciondel fisco, seginestima-
ciones de la ocpg, acanzaron un 4,2% del
PIB en el 2004, mientrasqueel déficitenla
cuenta corriente de la balanza de pagos
equivalio aun 5,7% del PIB.8 Con el debi-
litamiento de los flujos privados de capital
desde € 2001, € financiamiento de este
desequilibrio se hainclinado cadavez mas
hacia los flujos oficiaes, sobre todo de
gobiernos asiéticos que buscan evitar la
apreciacion de sus monedas. En el primer
semestre estos flujos cubrieron el 58% del
déficit delacuentacorriente. Laorientacion
de la politica monetaria cambio en junio,
cuandocomenzdaelevarselatasadefondos

8 Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (ocpe), oeco Economic Outlook, N° 76,
Paris, noviembre de 2004. Correspondealasumade
los pasivos de hogares, empresas no financieras,
gobiernos locales y federa y la deuda externa, la
cual equivalié en 2003 a 34 hillones de ddlares.
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federales que a principios de noviembre
ascendioaun 2%. Como el senderoelegido
paraaumentar lastasasespausado, noseha
contenido ladepreciacion del dolar; el tipo
de cambio ha devenido asi la variable de
gjustedel desequilibrioexterno, en particu-
lar haciafindel afio. El dolar sedeprecié un
9,5%Yy un’5,9% conrespectoa euroy el yen
respectivamente (tasainteranual afinesde
noviembre) creando tensionesen el merca-
docambiariomundial. Apartedel progresi-
voendurecimientodelapoliticamonetaria,
esposiblequeEstadosUnidosavancehacia
una consolidacion fiscal que restaria ulte-
riormente dinamismo a la economia. La
posicion de otras variabl es despi ertadudas
acerca de las premisas para un periodo de
crecimiento sostenido. La tasa de ahorro
personal esbajisima—menosdel 0,9% del
ingreso disponible en los primeros nueve
meses—, alavez queladeudabrutatotal ha
escalado hastatriplicar el PIB. Tampoco el
mercado laboral acusa unamejoria decisi-
va, apesar del crecimiento del producto, y
la utilizacién de la capacidad instalada es
ain un 7% menor que €l nivel previo ala
recesion.

Por otraparte, el PIB deChinacreciéun
9,5% en los tres primeros trimestres del
2004, duranteloscualesseprolongdlafase
de inversion acelerada que se inici6 en e
2003. El auge—con analogiasal deprinci-
piosdelosafiosnoventa— sehagestado a
calor delarevitalizaciondel comerciomun-
dial y del ingreso de capitales, graciasala
atarentabilidadreal y financieray aexpec-
tativas de una revaluacion del yuan. La
liquidez creadapor estosflujoshacataliza-
do un fuerte despegue delainversion. Las
autoridades han reaccionado ante casos de
sobreinversionsectorial, cuellosdebotella,
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laescasez deinsumos, un repunteinflacio-
nario y el aumento del riesgo en e frégil
sistema bancario. Se elevaron los encajes
bancarios y se controlé puntualmente la
inversion, conlocual latasadecrecimiento
del PIB y otros indicadores adoptaron un
curso descendente a lo largo del afio. Sin
embargo, ante las tasas de interés reaes
negativas—estimuloadicional al gasto—y
el alinfuertecrecimientodel tercer trimestre
(9,1%), se incrementaron moderadamente
las tasas de corto plazo afines de octubre.
Esteaumento fueel primero en nueve afios
eindicaqueel enfriamiento podriarequerir
medidas mas fuertes para lograr un creci-
miento de entre 8%y 9% en el 2005.

En & 2004, Japon podria alcanzar un
crecimiento cercano a 4% (frente al 2,5%
registrado en el 2003), impulsado por ex-
portacionesenlasquehaincididodecisiva-
mentelademandachinay estadounidense.
Laexpansion hatendido adebilitarseen el
2004, yaque pasod deunatasaanualizadade
crecimiento del PIB del 6,3% en € primer
trimestreaunadel 0,3%en¢€ tercero, acusan-
do € relativo enfriamiento de la economia
chinay lapreséna azaquesufred yen. El
PIB delaUnion Europea ha experimentado
unaevoluciodnsimilar, concrecimientosanua-
lizados del 2,8% y d 1,2% en los mismos
trimestres. También en este caso lamarcada
gpreciacionde eurohacontenidolasexporta:
ciones; el crecimientodel aflobordearad 2%.

Como consecuencia, enel 2005, el esce-
nariointernacional paralaregion seraposi-
tivo, pero menosfavorablequeel del 2004,
con un crecimiento mundia en torno a
3,2%.° La desaceleracion de la economia

9 Agregado con tipos de cambio de mercado;
Departamento de Asuntos Econémicos y Sociaes
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estadounidense—quecreceriaentreun 3,0%
y un 3,5%— vy losefectosrecesivoseinfla-
cionarios del ato precio del petroleo estan
detrésde este nuevo panorama. Asimismo,
sinqueestéclaro cudl serael desenlace del
augeen China, seestimaqueel crecimiento
seramenor que el de2004, entreun 7,5%y
un 8,8%. También en Japén habra una
desacel eracidn, contasasentre 1,8%y 2,3%,
mientras que en lazona euro crecerd entre
1,9%y 2,2%.%° Hacia fines de afio, varios
organismos han rebajado sus proyecciones
para el 2005, debido a la publicacién de
indicadoresdesal entadoresen algunaseco-
nomias importantes. Los riesgos que en-
frentalaeconomiamundial estén vincula-
dos a los desequilibrios de la economia
estadounidensey su posibleimpacto enlas
tasasdeinterésy el délar, laposibilidad de
unfrenostibitodel crecimientodeChina, as
comolasincertidumbresquerodeanel mer-
cado petroleroy el posible surgimiento de
medidasproteccionistas.

Efectos de |a actividad econdmica
mundial sobre las exportaciones de
América Latinay el Caribe

Laactividad econdmicamundial haafecta-
dolaregion, principalmente atravésdelas
importaciones de Estados Unidosy China.
L arecuperacionde EstadosUnidosestimu-

de las Naciones Unidas, op. cit y Banco Mundial,
Global Economic Prospects 2005, noviembre de
2004. Utilizando en la agregacion paridades de
poder adquisitivo, estos organismos estiman un
crecimiento en el 2005 del 3,8%y 4,2%, respectiva
mente.

0 Estas proyecciones provienen de Departa-
mento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las
NacionesUnidas, op. cit., |laOCDE, op. cit, el Banco
Mundial, op. cit. y el Fondo Monetario Internacio-
nal, World Economic Outlook, septiembre de 2004.
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|6 sus importaciones no petroleras, con un
crecimientointeranual enel periodo enero-
septiembre del 2004 que alcanzo un apre-
ciable 13,7%, en el que descuellalaexpan-
sion delasventas de Chinaen ese mercado
(28,8%). Ladinamicafue aprovechadapor
los paises de la regién en grado desigual .

Las exportaciones mexicanas a Estados
Unidos se reactivaron, tras un prolongado
periodo de estancamiento, y crecieron con
unatasa un tanto inferior al total mundial

(11,3%). Las procedentes de Centroaméri-
cay € Caribe exhibieron un dinamismo
mucho menor (5,5%) debido a pobre des-
empefiodeCostaRica, El Salvadory Repu-
blicaDominicana, aunquecabedestacar | os
aumentos de Honduras, Nicaraguay Trini-
dady Tabago, determinado este Ultimo por
exportaciones de petroquimicos. En todo
caso, dado el menor dinamismo relativo de
Meéxicoy Centroaméricay el Caribe, estos
proveedoresdeEstadosUnidoshan seguido
perdiendo participacionenesemercado. En
las exportaciones del Mercosur (15,4%)
destacalacontribuciondeBrasil, queexpli-
caun85%del crecimientodel agregado con
relevantes ventas manufactureras (aviones
e insumos). Las ventas de paises andinos
(24,8%) estan muy influidas por ventas de
productos basicos (oro y cobre), aunque
tambi énincluyen manufacturas(vestuario,
joyeriay muebles), estimuladas por laLey
depromocion comercia andinay erradica
cion deladroga (ATPDEA). Cabe sefiaar
que hacia mitad de afio, las importaciones
estadounidensesdesdetodoslosorigenesse
han estabilizado, unatendenciaseguidaes-
trechamente por | asexportaciones mexica-
nas, perono por otrosagregadosregional es.

El augedeChinahasidoesencial parael
sector externo en varios paisesde América
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Latina, debido a aumento de susimporta-
ciones, particularmente intenso los prime-
ros cinco meses del afo, cuando las com-
praschinasenlaregion crecieronun 68,8%
(41,0% del total mundial). El fendmeno
reflgjaaumentosdel ascantidadesimporta-
dasy de los precios de productos bésicos.
De hecho, latrayectoria de los precios de
algunos de estos productos ha estado inti-
mamente vinculada con las importaciones
chinas, de manera que su desaceleracion a
partir deabril harecortadoel crecimientode
los precios de esos productos.

Los precios de los productos basicos
En los primeros diez meses del 2004 €l
indice de precios de los productos béasicos
exportados por AméricalLatinay el Caribe
subidun 25,9%yy, si seexcluyeel petrdleo,
el aumento fue de un 27,1%. El resultado
estAmuy influido por losmineralesy meta-
les, queregistraron un aumento del 41,9%,
conun desempefio mésfavorablequeel del
petroleo. Estastasasinteranual esestan aso-
ciadas con la baja base de comparacién
existente en la primera parte del 2003. El
crecimientodel indiceseinicidenlasegun-
damitad del afio pasadoy a canzé un méxi-
mo en abril del 2004, cuando seinstalé una
tendenciabgjista; entreabril y octubrecay6
un 5,4%, excluido € petréleo. El aumento
delospreciosen 2003-2004 llevé el indice
asuperar durantetresmeses el nivel maxi-
mo de 1997, afo apartir del cual seexperi-
mento un deterioro que abarcd un quinque-
nio. Si semideconrespectoaunnivel menos
exigente, por ejemplo, el promedio 1990-
1999, puedeapreciarseunamejoriade14,8%
enlosdiez primeros meses del 2004.
Tomando como referencia el méximo
gue acanzael indice agregado en abril del



156

2004, puedendistinguirsetrespatronessig-
nificativos de comportamiento de los pre-
cios. En primer lugar, algunos productos
conservan, despuésde abril, unatendencia
alcista, debido asituaciones especificasde
susmercados. Ejemplossonel petroleoy la
carne. Enel casodel petréleo, laaceleracion
de la demanda mundial desde el 2003 ha
llevado a una alta utilizacion de la capaci-
dad instalada en algunos eslabones de la
cadena productiva, que acusan bajos nive-
les de inversion. Aunque ha habido un au-
mento de la oferta en e 2004, la baja
capacidad productivade reservahamagni-
ficado el impacto en el preciodelastensio-
nes geopoliticasy problemas puntuales de
oferta. Enconsecuencia, el preciodel crudo
aumenté en enero-octubre un 23,4% con
respecto a mismo periodo del afio anterior,
un aza que debe sumarse a 20,9% del
2003. El incremento del precio delacarne
derivadel cierredelosmercadosdel Pacifi-
co alas exportaciones de Estados Unidos
por problemas sanitarios. Un segundo pa-
trén decomportamientoregistrapronuncia-
das alzas de precio hasta abril del 2004,
cuando alcanzan un nivel que se mantiene,
en algunos casos con fuertesfluctuaciones.
El cobre, €l oroy el café gemplifican esta
trayectoria. Estosmercadosoperan en con-
dicionesdeescasez motivadaspor el empuje
delademanda(metal es) o biendedebilidad
delaoferta(café). Un tercer patron mues-
tra, en cambio, descensos abruptos de pre-
ciosapartir deabril. Enel relevantecasode
la soja, la caida esta ligada a medidas
proteccionistastomadaspor Chinay, sobre
todo, aungrancrecimientodelaproduccion
mundial, quecontrastaconlareducciéndel
4% el afo anterior. Las proyeccionesdela
cosecha2004/2005 apuntan aunincremen-
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to de un 20% de la produccion, apesar del
brote deroyadescubierto en el sur de Esta-
dosUnidosen noviembre. ™

La cuenta corriente

de la balanza de pagos

Por segundo afio consecutivo, la region
obtuvo un saldo positivo en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. En el 2004,
este alcanz6 21.850 millones de dolares
(1,1%del PIB), triplicando el del afio ante-
rior.2 Un 51% de este saldo fue generado
por Brasil, al que se unen Argentina, Boli-
via, Chile, Ecuador, RepublicaBolivariana
de Venezuela y Republica Dominicana.
Haiti, Panama, Perd y Uruguay lograron
una cuenta corriente cercana al equilibrio,
mejorando, en su mayoria, laposicién con
respecto al afo pasado. Enlamismadirec-
cion, México redujo su déficit un 18%. Por
el contrario, €l déficit delacuentacorriente
de los paises centroamericanos (excepto
Panamd) acusd un franco deterioro en el
2004, a aumentar un 9% con respecto al
2003.

Los factores que explican el superavit
regional son cualitativamente idénticos a
los observados en el 2003, pero resultaron
intensificados este afio. Los componentes
positivos del saldo regional en cuenta co-
rriente son la balanza de bienes (61.875

1 Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos, World Agricultural Supply and Demand
Estimates, diciembre del 2004.

2 En el 2003, € superavit delacuentacorriente
alcanz6 8.100 millones de délares (0,5% del PIB).
Esta cifra esta corregida respecto de la presentada
en € Estudio econdbmico de América Latinay €l
Caribe 2003-2004 (5.900 millones), debido sobre
todo ala publicacion de unanueva estimacion de la
Republica Bolivariana de Venezuela, en que se
eleva en forma notable el monto exportado.
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millonesdeddlares) y labalanzadetransfe-
renciascorrientes, principalmenteremesas
de los trabajadores (40.275 millones), con
un saldo conjunto de 102.150 millones de
ddlares. El saldo de las remesas creci6 un
significativo 16,8%. Por su parte, labalan-
zadeserviciosy labalanzaderentasfueron
deficitarias, con 15.000 y 65.300 millones
de dolares respectivamente. El déficit en
serviciosseamplio, mientrasquelospagos
alarentadeinversion exhibieron unacon-
siderable expansion (17,0%), relacionada
con el mejoramiento de la actividad y la
estabilidad cambiaria.

El comercio de bienesy servicios
En € 2004, e comercio de bienes de la
region tuvo un excelente desempefio, con
escasos antecedentes. Lasumade exporta-
cioneseimportaciones ascendi6 a860.000
millones de dolares (44% del PIB), con un
crecimiento del 21,2%. Las exportaciones
seexpandieron un 22,4%y lasimportacio-
nesun 19,8% (frentea8,6%Yy 3,2% regis-
trados en e 2003, respectivamente). Por
tercer afio consecutivo se logré un saldo
positivo en la balanza de bienes. Desde €l
2002 el superdvit se ha expandido arazon
decasi 20.000 millonesdeddlares por afio,
alcanzando61.875millonesene 2004 (3,2%
del PIB). Cabe sefialar que, este afio, €
efectodel megjoramientodelostérminosdel
intercambio fue superior (130%) alavaria-
ciondelabalanzadebienes. En el 2003, en
cambio, esteefecto sdlo explico un 27%de
esa variacion, que obedeci6 sobre todo al
aumento de los volimenes exportadosy al
escaso crecimiento de los volumenes de
importacion.

En el destacable fendmeno exportador
delaregion pueden distinguirsetres situa-
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ciones. En primer lugar, el Mercosur y los
paisesandinos (incluido Chilepero exclui-
dalaRepublicaBolivarianadeVenezuel a)
mostraron ya un sorprendente desempefio
enel 2003, quehan confirmadoy profundi-
zado en el 2004. Estos paises explican un
55% del crecimiento regional delasventas
externas en € afio. En su mayoria, sus
exportaciones estan relacionadas con la
capacidad deofertadeungrupolimitadode
productosagricol asy minerosenunabuena
coyunturade mercado. También han apor-
tadoal crecimientolasexportacionesmanu-
factureras (particularmente argentinas y
brasilefias), massensiblesal favorablenivel
del tipodecambioreal dealgunospaises. En
segundo lugar, Méxicoy laRepublicaBo-
livariana de Venezuela forman un grupo
cuyasexportacionesreciénenel 2004 mues-
tran un buen desempefio. Su importante
contribucion a crecimiento delasexporta-
ciones regionales (que asciende a 43%)
tiene, pues, uncomponentederecuperacion
con respecto alos niveles deprimidos pre-
vios. En tercer lugar, las exportaciones de
Centroaméricay el Caribe tuvieron un re-
sultado mixtoy muchomenosnotorioqueel
restodelaregiéon. Lamejoriadelosmerca-
dos de sus productos agricol as de exporta-
cion no fue tan destacada como la que
favorecio alos paises sudamericanosy, en
cuanto a sus manufacturas, solo los paises
con costos | aboral es més baj os aprovecha
ron la reactivacion de la demanda estado-
unidense.

Se estimaque el crecimiento de las ex-
portacionesdelaregion (22,4%) esatribui-
ble en partesigual es al aumento de precios
y devolUimenes exportados. El aumento de
precios es més relevante en |os paises con
canastas de exportaci 6n con mayor presen-
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ciadeproductoshbasi cosconbuendesempe-
fio en el 2004.

Después de cuatro afios de desempefio
deslucido, en el 2004 las importaciones
regional essuperaron el maximo quehabian
acanzado en el 2000, lo que indicaque en
varios paises laactividad recobr6 un dina-
mismo perdido en los Ultimos afios. Todos
los paises presentan tasas positivas de cre-
cimiento de susimportaciones, en algunos
casos con cifras excepcionales como Ar-
gentina (60%) y la Republica Bolivariana
de Venezuela (55%). En el caso de las
compras externas, pues, es también muy
relevante un efecto de recuperacién con
respectoanivelesanormalmentebajos. Tal
es la situacion de México (cuyas exporta
ciones estan estrechamente ligadas a las
importaciones debido alaincidenciadela
maquila), de la Republica Bolivariana de
Venezuelay delospaisesdel Mercosur. En
estospaisesel factor quantum espreponde-
rante en la explicacion del aumento de las
importaciones. Asimismo, la estabilidad
cambiaria, o la leve apreciacion de sus
monedas, hasidounfactor deestimulopara
importar. Por otro lado, las importaciones
deColombiay Chilecrecieron mésalladel
nivel del afio 2000 recuperado en el 2003.
En el caso delos paisesde Centroaméricay
el Caribe, los aumentos de precios tienen
mayor incidenciaen laexplicacion del cre-
cimiento delasimportacionesen que pesan
las materias primas encarecidas. Para la
region, del crecimientoglobal delasimpor-
taciones de bienes (19,8%), 14 puntos por-
centuales corresponden a la variacion de
cantidadesy €l resto alos precios.

El comercio de servicios creci6 alrede-
dor deun 9,1% en el 2004, debido a incre-
mento del turismo hacialaregiony el creci-
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mientodelosfletesy seguros, fendmenoque
reflg/atantolamayor demandadetranspor-
tecomo el incremento detarifas.

El comercio intrarregional crecié mas
intensamente (28%) que | as exportaciones
totales, loqueconfirmasu caracter procicli-
co; representaahoraun 17% del total delas
exportaciones(frenteaun 16%en el 2003).
Este nivel es similar al del 2001 pero alin
muy por debajodel 21% de1997. Lamayor
expansion del comercio intrarregional se
verificdenlaComunidad Andina(36%)y €
Mercosur (34%); también las exportacio-
nes de México y Chile hacia la region
tuvieronunalzamuy significativa, mientras
gueel comerciodentrodel MercadoComun
Centroamericano creci6 un 15%.

Los términos del intercambio

Lamejoriadelostérminosdel intercambio
iniciadaen el 2003 (1,3%) seintensifico en
el 2004, con una variacion positiva del
5,6%, resultante de un aumento del 10,5%
y € 4,7% de los precios de exportacion e
importacion, respectivamente. Laevolucion
delos precios de los productos bésicos fue
decisiva en este resultado. Con exclusion
del comerciopetrolero, el mejoramientoal-
canza a 2,7%; es decir, € aumento del
precio del petréleo explicapoco mésdela
mitad de la ganancia en los términos del
intercambioregionales.** Evidentemente, la

13 Esta estimacion difiere de la presentada en el
Estudio econémico de Américal atinay el Caribey
el Balance preliminar de AméricalLatinay el Caribe
de afios anteriores, ya que ahora se depura el efecto
del precio del petréleo en las exportaciones eimpor-
taciones de cadauno delospaises. Anteriormente se
consideraba la variacion de los términos del inter-
cambio excluyendo el comercio total de los paises
exportadores netos de petréleo.



“PANORAMA REGIONAL” DEL BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA DE AMERICA LATINA Y EL CARBE, 2004

repercusiondel alzadel petréleo fuepositi-
vaparal osexportadoresnetosdel hidrocar-
buro,**alavez que perjudicé alosimporta-
doresnetos. DeestosUltimos, soloen Chile
y PerGiesteefecto negativofueampliamente
compensado por el incremento de los pre-
cios de sus productos de exportacion.

En & 2004, la region registrara una
salida de capitales equivalente al 0,9%
de su producto interno bruto
Esteafio 2004, laregion utilizarasuimpor-
tantesuperavit decuentacorriente, cercano
alos 21.850 millones de dolares (1,1% del
PIB), para acumular reservas por 5.000
millones de ddlares, equivaentes al 0,3%
del PIB, y pagar pasivoscon el exterior por
un monto querepresentael 1%del PIB. En
términos contabl es, |0 anterior setraducira
en unasalidade capitales de 18.000 millo-
nesdeddlares, mientrasque en el afio 2003
ingresaron alaregion capitales por 21.595
millones, equivalentesal 1,3%del PIB. Este
resultado de signo negativo coincidirdcon
un crecimiento de laregion del 5,5%.

L osflujosauténomos(cuentade capital
y cuenta financiera més errores y omisio-
nes) experimentaran una salida de 25.000
millonesdeddlares, mientrasquelosflujos
compensatorios (uso del crédito del FM1y
financiamiento excepcional) alcanzaranlos
6.840 millones de dolares. A su vez, la
variacion registrada por |os capital es auté-
nomossedescomponeen entradasnetaspor
concepto de inversion extranjera directa
(IED) por 40.000 millonesdeddlares(2,1%
del PIB)y salidaspor conceptodeinversiéon
de carteray otro capital por 65.000 millo-

14 Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador, Méxi-
co y Republica Bolivariana de Venezuela.
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nes, equivalentesal 3,4%del PIB, cifraque
no se habiaregistrado desde 1980. En par-
ticular, en Argentinase observaraunasali-
da por concepto de inversion de carteray
otro capital cercanaalos 12.000 millones
deddlares, mientrasen Brasil, Méxicoy la
Republica Bolivariana de Venezuela las
cifras por este concepto bordearan los
14.000, 11.000 y 16.000 millones de ddla-
res, respectivamente.

LalED netamostrara unavariacion de
11.000 millones de ddlares con respecto al
afo 2003. Sin embargo, la diferencia es
menor si excluimoslaoperaciéndecompra
de acciones en México del BBV A-Banco-
mer por parte del BBVA, que ascendi6 a
4.600 millones de ddlares. Siguiendo un
criteriogeografico, a analizarlascifraspor
bloques de comercio (Mercosur, Comuni-
dad Andina, M ercado Comin Centroameri-
cano y México), vemos que entre |os afios
1999-2004 la IED se ha comportado de
maneramas erréticaen el Mercosur queen
Meéxico, el MCCA ylaComunidad Andina,
yaqueel coeficiente devariacion exhibido
por lalED respecto del PIB parael Merco-
sur en el periodo es0,55, mientrasqueel de
México, el MCCA y laComunidad Andina
fuede0,28,0,16y 0,23, respectivamente. A
suvez, Chileesel paisquerecibeunamayor
proporcion de inversion extranjera directa
sobre el producto bruto (8,2% en € afio
2004). A pesar deestavariabilidad entrelos
distintos bloques, la inversion extranjera
directa sigue siendo la principal fuente de
financiamiento externoy el flujo més esta-
ble, con excepcion delasremesas detraba
jadores. Estasltimas, quetradicionalmen-
te no seincluyen en los flujos financieros
por ser consideradaspartedelastransferen-
cias corrientes, alcanzardn este afo los
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40.000 millonesdeddlares, loqueequivae
al 2,1% del PIB.

Con respecto a los flujos compensato-
rios, esteario el usodel créditodel FM| sera
negativo, por cerca de 5.500 millones de
ddlares(5.408 millonesenel 2003). Eneste
sentido, Argentina registraria un pago a
FMI superior alos 1.000 millones de ddla-
res, mientrasqueBrasi| pagariaalgomésde
4.000 millones de délares. Por su parte, e
financiamiento excepcional (dondesecon-
tabilizan los intereses no pagados por Ar-
gentina) acanzara los 7.400 millones de
ddlares (frente a los 13.240 millones de
délaresen el 2003).

Las transferencias netas de recursos

al exterior alcanzan €l 4,5% del PIB
Dado el ingreso neto de capitales negativo
de0,9%del PIB (sinincluir lasremesasde
trabajadores) y el saldo negativo de laba
lanzaderentacercanoal 0s66.000 millones
de ddlares, lo que era esperable dada la
recuperacion experimentada por ciertos
paises, laregion transferira a exterior re-
cursos por un total de 84.000 millones de
ddlares, equiva entesal 4,3% desu produc-
to interno bruto (en €l afio 2003, laregion
efectud una transferencia de recursos por
34.400 millonesdeddlares, equivaentesal
2,0% del PIB).

Hasta diciembre del 2004, |a deuda ex-
ternabrutade Américal atinaal canzaralos
720.000 millones de délares, equivalentes
a 36% del PIB regional, o que representa
unamejoraconrespectoal 43% quemostra-
ba este indicador en el afio 2003.

Mercados financieros
Titulos de deuda y acciones
Hasta julio de este afio, las emisiones de
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bonos de la region alcanzaron los 17.509
millones de ddlares, |0 que representa una
caidadel 15% conrespecto a mismo perio-
dodel afioanterior. Estemonto corresponde
al 31%del total delascolocacionesrealiza-
das por los paises emergentes. Brasil y
M éxicoemitieron cadauno cercadeun 33%
del total regional, mientrasquelaRepublica
BolivarianadeV enezuelaemitiébonospor
2.000 millones de dolares (11% del total).
El promedio movil en 12 meses aln no
acusa la caida del 15%, debido alas altas
cifrasde emisidnregistradasen lasegunda
mitad del 2003. En |o que a colocacion de
bonosserefiere, cabedestacar quelaregion
haido perdiendoterreno frenteaotrosmer-
cados emergentes, tales como Europa cen-
tral y oriental

Otro rasgo importante que cabe sefial ar
es el acortamiento de los plazos a venci-
mientodelasemisionesdesdecomienzosde
afno (17,6 afiosen enerodel 2004 hasta5,57
en junio del 2004). Para la regién, en €
periodo enero-julio, el 58% del monto total
colocado correspondid aemisionessobera-
nas, el 32,6% a bonos corporativos y €
resto a bonos bancarios. Estacomposicion
por emisor variamucho seguinlaregion; por
gemplo,enCOrienteMedioy Asiael 81%de
lasemisionescorrespondi6 aemisionesso-
beranas, mientras que no se registraron
emisionescorporativas.

Con respecto alas tasas de emision, la
tasa ponderada en el acumulado del afio
hasta julio para los bonos soberanos lati-
noamericanos fue del 6,2%, apenas por
debajo delas demastasas de col ocacion de
lasotrasemisiones soberanasrealizadasen
losmercadosemergentes. Lamayor coloca-
cion de bonos en las regiones emergentes
muestra una disminucion de laaversion a
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riesgo por parte de los inversionistas. En
cuanto a los bonos corporativos, la tasa
ponderadade emision delosbonoslatinoa
mericanos fue de 5,9%, con un plazo de
nueve anos, lo que también se compara
favorablementeconlascondicionesobteni-
dasen las otras regiones emergentes.

Los riesgo-pais, medidos por los dife-
rencialesdeladeudasoberana, han seguido
cayendo duranteel afio en curso, apartir de
losméximosregistradosenel tercer trimes-
tre del 2002. Asi, e indice de Bonos de
MercadosEmergentes(EMBI) deAmérica
Latinaanoviembre del 2004 sesitu6 enla
cercaniadelos460 puntosbase, cifrasimi-
lar al registrodefebrerode 1998, antesdela
crisisasiatica. Ladisminuciéndelasprimas
de riesgo fue generalizada en todos los
paisesdelaregiony continub apesar delas
alzasdelastasasdeinterésinternacionales
quetuvieron lugar alo largo del afio.

Conrespectoal asrentabilidadesexhibi-
daspor losindicesaccionarios, € indicede
cotizaciones de acciones en dblares de la
region mostré un alza del 17,3% hasta
octubre. El valor del indice en dicho mes
superé lacifraregistrada en septiembre de
1997, que a su vez constituyo €l registro
maximo. En el acumulado del afio, labolsa
de Argentinaanot6 unarentabilidad en d6-
|laresdel 15,5%, Brasil un 10,6%, Chile un
8,5% y Colombia un 72,3%, mientras que
México, Perlly laRepublicaBolivarianade
Venezuela mostraron un alza de 26,6%,
12,5%y 70% respectivamente.

3. Politicamacr oeconémica

Politica fiscal

El desempefio macroecondémicoexperimen-
tado por laregion en el afio 2004, caracte-
rizado por un importante crecimiento del
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nivel deactividad, permitié unasignificati-
va mejora de las cuentas fiscales de los
paises de laregion. Gracias a esta mejora
los gobiernos centrales podréan alcanzar, a
cierre del 2004, un superavit primario, en
promedio ponderado, del 2,0% del PIB, en
comparacion con el superdvit del 1,8% re-
gistrado en el 2003, mientrasque, tomando
en cuenta el déficit global (es decir, inclu-
yendointeresesdeladeuda), el déficit pasod
del 1,2% al 1,0 % del PIB.™®

No obstante, esta cobertura no resulta
del todo apropiadaparaa gunospaisesdela
region que cuentan con sectores publicos
més descentralizados. Si se considera una
coberturamasampliay paralospaisesmas
descentralizados de la region (Argentina,
Brasil, Colombiay México), € resultado
primario parael sector publico nofinancie-
ro paso, en promedio simple, del 3,2% del
PIB enel 2003al 3,8%del PIB parael 2004.

Lasituacionregistradaduranteel afio se
acercaalo anticipado en el Estudio econ6-
mico de Américal atinay el Caribe, 2003-
2004, donde se sefialaba que el buen com-
portamientofiscal semantendriaenel 2004,
alcanzando un resultado inédito en muchos
anos. El superavit primario de este afio es,
enpromedio ponderado, el mejor delaserie
gue empieza en 1990. Ademés, si bien se
cuentacon datos preliminares, al hacer una
revision de los presupuestos de ingresos y
gastos correspondientes a afio 2005, se
visumbraque en € afio entrante continua-
rialatendencia superavitaria.

Graciasaesteresultado, lospaisesdela
region han podido bajar, en promedio, la

5 En promedio simple, € superavit primario
paso del 0,2% del PIB en el 2003 al 0,6% del PIB en
el 2004.
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relacion entreladeudapublicay e PIB. En
el ano 2004, estarelacion alcanzd al 46,6%
del PIB, mientras que en el 2003 era del
51,0%, anivel del sector publico no finan-
cieroy enpromedio ponderado. No obstan-
te, como seexplicd en el Estudio econdmi-
co, la mayoria de los paises de la regién
mantienen una muy alta proporcion entre
deuday PIB. En este sentido, anteun clima
internacional favorable pero donde proba-
blemente preval ezcan tasas de crecimiento
més bajas eintereses mas altos, losgobier-
nos debieran mantener medidasde pruden-
ciafiscal quepermitan avanzar enladismi-
nucién de larelacion deuda/producto.

Durante el 2004, los ingresos fiscales
crecieron madsquelosgastos. Mientrasque
los ingresos han acompafiado la evolucion
del nivel deactividad (incrementandoleve-
mente su relacion en términos del PIB, en
comparacion con el afio 2003), los gastos
han aumentado menos que latasa de creci-
miento de la regién, manteniéndose cons-
tantes en términos reales y reduciendo su
participacion en €l PIB, dando lugar auna
mejoradel resultado fiscal agregado.

Diversos motivos se conjugan, por €l
lado de los ingresos, para acanzar este
desempefio. Por un lado, el significativo
aumentodel nivel deactividad, quetieneun
fuerteimpacto enlarecaudaciontributaria,
no solo aumentando labaseimponiblesino
también mejorando el cumplimiento tribu-
tario. Por otro lado, €l alza del precio de
agunos productos primarios se traduce en
una mejora de las cuentas fiscales de los
paises que los producen.

Cabe sefidlar que este desempefio se
inserta en la tendencia ascendente de los
recursos tributarios observada en los Ulti-
mosarios. L arecaudaciontributariadel afio
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2003 eslamasaltaenlaseriequecomienza
en 1990.%° Unfactor adicional al que puede
atribuirseestefendmenoesel notableincre-
mento delasalicuotastributariasregistrado
dltimamente.*” En lo que respecta a im-
puesto al valor agregado (principal fuente
de recursos tributarios de la region), su
alicuotapromedio, hastajulio del 2004, es
del 14,6%, mientras que en 1994 era del
11,7%.%8

El alza de los precios de los productos
basicosdelaregionincidid en gran medida
enel crecimientodel nivel deactividad. En
ese sentido, losgobiernoshan buscado dis-
tintasmanerasdeapropiarsedeunapartede
estosrecursospor laviafiscal. Enel casode
los productos agropecuarios, Argentinaha
financiado gran parte de sus gastoscon los
ingresos generados por |os derechos de ex-
portacion. Por e lado de los paises con
vastasexpl otacionesderecursosnorenova
bles y especialmente aquellos en los que
estosrecursossondepropiedad publica, los

16 Estainformacion tributaria puede consultarse
en el sitio sobre finanzas publicas que se encuentra
en http://lwww.eclac.cl/ilpes.

7 Ademéas, cabe sefialar la plena vigencia, en
varios paises de la region, de impuestos habitual-
mente considerados de emergencia, entre los que
sobresale el impuesto sobre |as transacciones finan-
cieras, actualmente vigente en Argentina, Brasil y
Colombia, y que fue implementado este afio en
Boliviay Pera.

18 Mas ala de esta evolucion, hay que tener en
cuentaque, como seexplicaen Instituto L atinoame-
ricano y del Caribe de Planificacion Econémicay
Socia (ILPES), Panorama de la gestion publica
(LC/P/L.243), Santiago de Chile, 2004, la eficacia
recaudatoriadel 1VA (que se definecomo el porcen-
taje de recaudacion efectiva respecto de la poten-
cia) es relativamente baja en la region, ya que
alcanzo un 37% en el 2002, con profundas diferen-
cias de un pais a otro.
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gobiernos han disefiado diversos mecanis-
mosderecaudacion. Entreellossobresal en:
las regalias, generamente basadas en la
produccion, que permiten asegurar, a me-
NOs, un pago minimo por losrecursosmine-
rales; y e habitual impuesto a la renta
(muchasvecesconalicuotasdiferenciaes),
aplicable a las empresas dedicadas a la
explotacion de este tipo de recursos. Ade-
més, algunosgobiernoseligen participar en
formamésdirectaenlaexplotaciéndeestos
recursos, ya sea a través de una empresa
publicaoteniendo participacioénaccionaria
en el proyecto.

Por €l lado del gasto, se observa, en
promedio, unmanejo prudentedelaseroga-
ciones publicas, 1o que permite € creci-
miento del ahorro fiscal mencionado. Esto
hasignificado quelaevoluciondel gastono
acomparieel crecimientoecondmico, Situa-
cion untantoinéditaen laregion. Diversas
reformas y decisiones se conjugaron para
alcanzar tal resultado. Estedesempefio esta
relacionado con: el funcionamiento de re-
glasmacrofiscales (ley de responsabilidad
fiscal enBrasil, Ley deprudenciay transpa-
rencia fiscal en Perd), el compromiso por
partedeungobiernodemantener el superé&
vitfiscal en el mediano plazo (implementa-
ciondel balanceestructural en Chile), deci-
siones de politicafiscal que aprovechan la
coyuntura favorable (postergacion de in-
gresosy adelanto de gastos correspondien-
tes al afio 2005 en Argentina, previendo
desacel eracion el préximoafio; aumentode
lametadesuperavit primarioenBrasil para
el 2004).

Los fondos de estabilizaciéon y ahorro
son otro tipo de instrumento con e que
cuentan aquellos paises productores de pe-
tréleo y otros productos primarios para
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aislar, encierto sentido, losmayoresingre-
sos fiscales provenientes del alza de los
precios de |os productos primarios, con 1o
cual pueden adoptar unapoliticafiscal me-
nosvolatil.* Estosfondosprocuran atenuar
el efecto sobre las cuentas publicas de las
variacionesdelosingresosocasionadaspor
las fluctuaciones del precio del producto
primario. Laprincipal caracteristicade es-
tosfondosesquesoninstitucionespublicas,
habitual mente separadas del presupuestoy
querecibeningresosprovenientesdelaex-
plotacion de recursos no renovabl es. Estos
fondos, delargatradicion en laregion, han
recibido un nuevo impetu en los Ultimos
afnos. No obstante, dado queconfrecuencia

9 Entre estos fondos sobresalen los siguientes:
en Chile, e Fondo de Compensacion del Cobre
(creado en 1985 y activado en 1987); en Colombia,
el Fondo Nacional del Café (creado en 1940) y €l
Fondo de Ahorroy Estabilizacion Petrolera (FAEP)
(creado en 1995); en Ecuador, el Fondo de Estabili-
zacion, Inversion Socia y Productivay Reduccion
del Endeudamiento Publico (FEIREP) (creado en
2002); en México, el Fondo de Estabilizacion Petro-
lero (FEP) (creado en 2000); en la Republica Boli-
variana de Venezuela, el Fondo de Estabilizacion
Macroeconémica (FEM) (creado en 2004), que re-
emplaza a antiguo Fondo de Inversion para la
Estabilizacién Macroeconémica (FIEM). Habitual -
mente estos fondos constan de tres elementos im-
portantes: @) un precio de referencia del producto,
basado en perspectivas generalmente conservado-
ras de mediano plazo; b) criterios de inversién con
losque se define haciaddnde sedirigen losexceden-
tes acumul ados en épocas de bonanzas, con el fin de
utilizarlosen periodos adversos; ) reglasoperativas
que establecen la relacion de las fluctuaciones de
precios y los aportes o giros del fondo. Para més
detalle sobre el funcionamiento de estos fondos y
sus ventgjas y desventajas, véase ILPES, op. cit. y
J.M. Davis, R.Ossowski y A.Fedelino, Fiscal Policy
Formulation and Implementation in Oil-Producing
Countries, Washington. D.C., Fondo Monetario In-
ternaciona (FMI), 2003.
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son decarécter extrapresupuestario, espre-
ciso tener especial cuidado en el disefio de
sus normas de operacion, afin de asegurar
la mayor transparenciay la menor discre-
cionalidad ensufuncionamiento. Unareco-
mendacion bésica en ese sentido es la de
evitar las sucesivas modificaciones de las
reglas de funcionamiento de estos fondos,
para otorgar mayor acceso a los recursos,
como sehaobservado en al gunos paisesde
laregion en los dltimos afios.

Gracias a esta conjuncion de normasy
decisionesdepolitica, fueposibleatenuar el
aumentodel gasto, incrementando el ahorro
publico en la region. Sin embargo, en €
medianoy largo plazo, lossectorespublicos
delaregion no son necesariamente menos
vulnerablesdebido aestamejora. Mirando
més ala del 2004-2005, muchos paises
tienen fuertesrequerimientosfinancierosy
permanecen vulnerablesalasturbulencias
externas y factores internos adversos. En
ese sentido, cabe sefidlar que un posible
incremento de las tasas de interés interna-
cionales aumentara | as necesidades finan-
cierastotales, enespecial deaquellospaises
fuertementeendeudados.

En este cuadro general, hay que apuntar
mati cesparticularesdecadasubregién. Los
paisesdel M ercosur mantuvieronlatenden-
ciaascendente, yaobservadaen el Balance
preliminar de las economias de América
Latinay el Caribe, 2003. Si bien con dife-
renciasentrepaises, seobservaqueel mejor
resultado fiscal primario en esta subregion
(quepaso, enpromedio, del 1,7%enel 2003
a 2,7% en e 2004) se produjo por €
marcado aumento delosingresos (Argenti-
nay Brasil registran, en el bienio 2003-
2004, el dato masalto en larelacioningre-
sos tributarios/PIB en el periodo que co-
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mienzaen 1990), producto delamejoradel
nivel de actividad (la subregion crecié en
promedio un 7,1%, por encimadel prome-
dioregional) y un prudentecomportamiento
por el lado del gasto. No obstante, estos
paises(fundamentalmenteArgentinay Uru-
guay) registranunael evadarel acién deudal
producto, querequerirélasostenibilidad de
estas politicas en el mediano plazo.

Enlasubregionandinadebierandiferen-
ciarse dos subgrupos: |os paises producto-
resde petréleoy el resto. Por €l lado delos
paises petroleros (Ecuador y la Republica
BolivarianadeV enezuel a), si bien seobser-
vaun muy importantecrecimientodel nivel
de actividad (mucho més acentuado en €l
caso delaRepublicaBolivarianade Vene-
zuela), debidoalaspoliticasexpansivaspor
el lado del gasto que aplicaron estos paises
(y las rebgjas tributarias en € caso de la
Republica Bolivariana de Venezuela) du-
ranteel afio 2004, esamejorano sereflgjaen
las cuentas fiscales.

L ospaisesde Centroaméricahan obser-
vado un crecimiento promedio del 3,8%,
inferior a promedio regional. Tal creci-
miento no produjo una caida del déficit
global promedio delaregion, que paso del
3,1%enel 2003 al 3,4%del PIB enel 2004.
Sin embargo, este resultado consolidado
escondesituaci onesdiferenciadas.® Uncaso
especial esel deNicaragua, queenel afioen
curso formaliz6 su ingreso a la Iniciativa
para los paises pobres muy endeudados
(PPME) y obtuvo asi la condonacion de
gran parte de su deuda.

2 En € caso de Panama, €l gobierno entrante
modificd la metodologia fiscal y en e afio 2004
registro un déficit fiscal del 5,3% del PIB, compara-
ble con un déficit del 2%, de acuerdo con lametodo-
logia anterior.
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En promedio, lascuentasfiscalesdelos
paisesdel Caribeacusaron unamejoraenel
ano 2004, en un marco fiscal sumamente
complicado, agravado por los desastres
naturales sufridos por esta subregion. No
obstante, cabemencionar queseregistroun
acelerado endeudamiento publico en los
Ultimos afios, incrementando su relacion
deuda/producto del 62%en 1997 al 85%en
el 2003.

Ensintesis, y volviendo alastendencias
predominantesenel conjuntodelaregion,la
politica fiscal del afio 2004 ha logrado su
objetivo dedisminuir el déficity reducir la
relaciondeuda/PIB. Sinembargo, cabedes-
tacar dos aspectos: por un lado, esto es
producto de una serie de factores no habi-
tuales en la region, a saber, un nivel de
recaudacion fiscal inédito para la region
(productodeunmarco externoy macroeco-
nomico muy favorable paralarecaudacion
deingresos) y unaevolucion de los gastos
que no ha seguido ese crecimiento (como
producto de diversas iniciativas e instru-
mentos).

Por otro lado, la region mantiene una
seriedecaracteristicasestructural es, dedis-
tintaurgencia, peroquerequierenatencion.
Por el lado delosingresosy mésalade su
evolucion reciente, laregion presenta una
débil estructuratributariay unaimportante
dispersionenel esfuerzofiscal entrepaises.

Por el lado del gasto, como tareas pen-
dientes, cabe sefialar el muy bajo nivel de
inversién pablica, lanecesidad de mejorar
la prestacion de servicios sociales y las
significativas deficiencias de los sistemas
de seguridad social en cuanto acoberturay
solvencia.

Por dltimo, € alto endeudamiento de
muchospaisesdelaregionlosvuelveparti-
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cularmentevulnerabl es. El crecimientoeco-
noémico, junto con las todavia favorables
condicionesexternas, ofreceunainmejora-
bleoportunidad paraavanzar en un manejo
contraciclicodelapoliticafiscal, sumadoal
disefio demecani smosquepermitanreducir
la vulnerabilidad de las economias de la
regiony aumentar su capaci dad deal canzar
un crecimiento sostenido. Un desafio pos-
tergado enlaregion consisteen aprovechar
estas condiciones favorables para imple-
mentar institucionesfiscalesque apunten a
mejorar la solvencia y la equidad de la
politicafiscal en el medianoy largo plazo,
en un marco de altademanda social.

Enel resto delasubregionsemantienen,
condistintaintensidad, lascomplicaciones
enel frentefiscal. Aungquelaseconomiasde
estos paises han registrado un crecimiento
enel 2004 (3,9% promedio simple), esteha
sido inferior a promedio de laregion. En
cierta medida, han logrado aprovechar la
mejor situacion macroecondmicaparadis-
minuir su déficit. No obstante, cabesefia ar
que, debido aladelicadasituacionfiscal de
estos paises (entre |os que se destaca Boli-
via), es preciso aplicar prudentes medidas
que aseguren lasostenibilidad de suscuen-
tas en el mediano plazo.

Politicacambiaria®

Panorama regional

Durante los primeros diez meses del 2004,
el promedioregional del tipodecambioreal
efectivo se aprecio un 0,6%, mientras que
con respecto a dolar estadounidense las

2 Se entiende por tipo de cambio nominal
respecto de una moneda extranjera la cantidad de
unidades delamonedanacional que debe entregarse
acambio de unaunidad de dicha moneda extranjera
en un momento dado. Una moneda naciona se
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monedas de la region mostraron una apre-
ciacion promedio de un 4,1% en relacién
conel mismo periodo del 2003.22 Enambos
casos, parte importante de la apreciacion
puede atribuirse a la comparacion con un
tipo de cambio regional ato durante la
primeramitad del 2003.

Al igua que en el 2003, en el 2004 la
evolucioncambiariareal enAmérical atina
y €l Caribe variade una subregién aotra.®
Sudameérica registré una apreciacion real
efectivay respecto a dolar, mientrasen el
grupo integrado por Centroamérica, el Ca-
ribey México se observé unadepreciacion
entérminosreal es efectivosy con respecto
al délar. Dado que no hubo desequilibrios

deprecia (aprecia) en términos nominales cuando en
el periodo actual deben entregarse mas (menos)
unidades de la misma a cambio de una unidad de
moneda extranjera con respecto a un periodo de
referencia. El indicedel tipo decambiored bilateral
con respecto a unamoneda extranjera (por gjemplo,
el dolar) se calcula deflactando €l tipo del cambio
nominal por larelacion entrelainflacion de un pais
y otro (en el caso del délar, Estados Unidos). Una
moneda se deprecia (aprecia) en términos reales
cuando €l indice del tipo de cambio rea bilateral
sube (baja).

2 Este promedio ponderado (que no incluye a
Republica Dominicana) es una medicién solo indi-
cativadel tipo de cambio efectivo entre laregion y
el resto del mundo, dado que en €l tipo de cambio
real efectivo de los paises también se considera el
comercio con otros paises de laregién. El promedio
esté ponderado por €l producto bruto real de cada
pais.

% |os comentarios sobre movimientos cambia-
rios se basan en lacomparacion del promedio delos
primeros diez meses del 2004 con el mismo periodo
del 2003, amenos que seindique otra cosa. Solo se
analizan los paises cuyo tipo de cambio real efectivo
sufrié variaciones superiores al 4% y que son casos
ilustrativos de la evolucién regiona. Véanse las
notas de Bolivia, Ecuador, Haiti y Paraguay.
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macroecondmicosinternossignificativos, fac-
tores externos tales como la debilidad del
ddlar estadouni denserespectodeotrasmone-
das, losatospreciosdel osproductosbasi cos
exportados por los paises de laregion y, en
algunoscasos, e aumentodel volumenexpor-
tado contribuyeron ala apreciacion efectiva
delasmonedasen variospaisesde Sudaméri-
ca, en un marco de salidas netas de capital,
aunque también en este caso la Situacion
presenta variaciones de un pais aotro. En €
otro grupo, la depreciacion real de México,
andizadamés adelante, explicaladeprecia
ciongenera entérminosreales.
Sudameéricaregistré unaapreciacion de
un 2,4% entérminosefectivosy deun 6,8%
real con respecto al délar en promedio du-
rante el 2004. Mientras el 2003 fue un afio
detransicionenel ambito cambiario, luego
dequevarios paisesde Sudaméricaexperi-
mentaran unamarcadadepreciacionreal en
el 2002 (entre otros, Argentinay Brasil), €
afno 2004 traj o unentorno macroecondmico
y expectativas més estables. En algunos
casos, los factores externos positivos se
vieron reforzados por € mejor resultado
fiscal que mostraron algunos paises. Asi-
mismo, y a diferencia de lo observado en
parte de la década de 1990, la politica
monetaria no se vio expuesta a graves res-
tricciones en la cuenta corriente, o que
contribuydareducir laapreciacioncambia
riade las monedas nacionales. A continua-
cion, seanalizan enmésdetalleloscasosde
los paises cuyas variaciones cambiarias
real es fueron més significativas.®
Colombiaregistroé una apreciacion rea
efectivadel 8,3% y una apreciacion de un

2 En octubre del 2004, cinco paises de Sudamé-
rica muestran valores del tipo de cambio real efec-
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10,9%respectodel ddlar. El peso colombia-
no seapreci  nominalmenteconrespectoal
ddlar durantecasi todo el 2004, excepto por
una breve depreciacion en abril, tras €
comienzo del periodo de aumentos de las
tasas de interés en Estados Unidos. Esa
apreciacion nominal, que ascendid en pro-
medioaun7,9%, respondeal incrementode
losingresospor concepto deexportaciones,
tanto industriales como de productos basi-
cos como €l petréleo, €l ferroniquel y e
carbén, asi como aunavoluminosaentrada
de capitales y a la sostenida afluencia de
remesas.

EnChile, lamonedamostré unaaprecia-
cion real efectivadel 7,6% durante el 2004
y unaapreciacionreal del 11,6%enrelacion
conel délar. También en estecaso seobser-
véunaimportanteapreciaciénnominal pro-
medio (13,1%) con respecto a 2003, aun-
gue €l tipo de cambio nominal oscil6 alo
largo del afio. Chilerecibi6 elevadosingre-
SOS por exportaciones en un contexto de
términosdel intercambio muy favorablesy
considerables entradas correspondientes a
inversion extranjera directa, que fueron
parcia mentecompensadaspor importantes
adquisiciones de activosen €l exterior y la
cancelacién depasivos.

El tipo decambioreal efectivodeBrasil
seaprecio un 4,1% en promedio y un 8,4%
conrespectoal dolar. El excel entedesempe-
fio del paisenel campo delasexportaciones
se tradujo en un gran superavit en cuenta
corriente, quecompensd concreceslaabun-
dantesalidadedivisasenlacuentafinancie-

tivo cuya comparacion con e promedio del 2003
arrojaval oresmasbajos (apreciacion) queloscal cu-
|ados sobre la base de una comparacion del prome-
diodelosprimerosdiez mesesde 2004 con el mismo
periodo del 2003.
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raduranteel afio, queincluy6 cancel aciones
de cuantiosos pasivos en el exterior. La
politicamonetariadestinadaal control dela
inflacion y las mejores expectativas delos
agentesconrespectoalapoliticaecondémica
del gobierno contribuyeron a aumentar la
demandade activosfinancierosdenomina-
dos en reales. Todo lo anterior explica en
partelaapreciacion nomina deun4,9% de
lamonedabrasilefiaenrelaciénconel dolar.

Las monedas de los paises de Centro-
américa, Caribey México, consideradasen
conjunto, se depreciaron en promedio un
4,1%entérminosreal esefectivosy un2,7%
entérminosrealesen relacion con el dolar.

En México seprodujo unadepreciacion
real efectivapromedio del 4,6% y una de-
preciacion real del 3,3% con respecto a
ddlar. El tipo de cambio nominal del peso
mexicano se deprecio, entre otras cosas
debido a los efectos contrapuestos de las
alzas de las tasas de interés, |os elevados
precios del petrdleo, € mayor ingreso por
remesasy unavoluminosaentradadeinver-
siones extranjeras directasy de cartera, en
uncontextodesubadelastasasdeinterésde
EstadosUnidos, undéficit altoaunqueinfe-
rior al del 2003 encuentacorrientey sustan-
ciosasadquisicionesdeactivosfinancieros
extranjeros. La depreciacion real mencio-
nada corresponde a la comparacién entre
lospromediosdel 2003y el 2004 del tipode
cambioreal conrespectoal ddlar, puesentre
diciembre del 2003 y octubre del 2004 €l
nivel cambiario real mostré unaescasava-
riacién, de apenas un 0,8%.

Enel 2004 seacelerdlaapreciacionreal
con respecto a dolar del quetzal guatemal -
teco, que mostré un promedio del 3,2%,
mientraslaapreciacion efectivafuedeape-
nas un 1,4%. Laleve apreciacion nominal
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(1%) del quetzal esatribuiblealaentradade
divisas, sobre todo por concepto de reme-
sas, queaumentaronun 17%enrelacioncon
el afo anterior, aunque en Guatemal atam-
bién sesigueobservandounaelevadaentra-
da de flujos financieros. Sin embargo, la
apreciacionreal seentiendeprincipa mente
alaluz del diferencia de inflacion con
Estados Unidos durante el 2004.
LaRepublicaDominicanafueunodelos
paises de este grupo® que registré amplias
fluctuaciones del tipo de cambio real . El
acentuadoaumento delaemisionmonetaria
como consecuencia de la crisis del Banco
Intercontinental (BANINTER) y el deterio-
ro de las expectativas fueron dos de los
factores mas importantes que influyeron
en ladepreciacion del pesoy el aumento
de la inflacion en el 2003 y el primer
semestre del 2004: el tipo de cambio
nominal del peso dominicanorespectodel
délar aumenté un 106,1%, lo que repre-
senta una depreciacion, entre abril del
2003, fecha de intervencion de BANIN-
TER, y mayo del 2004, cuando se cele-
braronlaseleccionespresidencial es. Pos-
teriormente, entre mayo y octubre del
2004, el tipo de cambio nominal del peso
dominicano registré unamarcada aprecia-
cion, por lo quee nivel del tipo de cambio
real con respecto a délar descendié a un
nivel bajo en relacion con los registros
histéricos. La emision de titulos de deuda
con elevadas tasas de interés por parte del

% Haiti, que atraviesaunadificil situacion inter-
na, también tuvo fuertes oscilaciones cambiarias.

% Dehido a la fuerte depreciacion y posterior
apreciacion del peso dominicano, la comparacion
del promedio de los primeros diez meses del 2004
con e mismo periodo del 2003 solo arroja una
depreciacion real respecto a délar del 3,3%.

ComisiON EcoNnOMICA PARA AMERICA LATINA

Banco Central y lamejoradelas expectati-
vasdelosagentestraslaseleccionespresi-
denciales, contribuyeronsignificativamen-
te a la apreciacion del peso en el tercer
trimestre del 2004.

Evolucion de los tipos de cambio
efectivos en un horizonte de largo plazo
Con las excepciones delaRepublica Boli-
varianade Venezuelay Ecuador,? los pai-
sessudamericanossiguieronmostrandoni-
velesdel tipodecambioreal efectivoaltos,
esdecir deprecidndoserespectoaun prome-
dio histérico. En octubre del 2004, 1os pai-
ses miembros plenosy asociados del Mer-
cosur presentaban un tipo de cambio real
efectivo masde un 10% superior al prome-
dioregistradoentreenerode1992y diciem-
brede 1998, periodo previoaladeva uacion
en Brasil y a las crisis en Argentina y
Ecuador. Esto indica que se ha mantenido
parte de lacorreccion delos nivelesdelos
tiposdecambioefectivoen paisesquedeja-
ron de aplicar regimenes detipo de cambio
fijo enlos tltimos afios, como Argentinay
Uruguay, y que esta corresponde a una
correccion de los precios relativos para
aproximarlos a niveles més compatibles
con €l tipo de cambio deequilibrio de cada
pais.?®

27 Ambos paises son exportadores netos de pe-
tréleo, y podrian ser victimas de la “enfermedad
holandesa” (Dutch disease), lacual presionariaala
apreciacion real secular del tipo de cambio efectivo.

% En Argentina 'y la Republica Bolivariana de
Venezuela, entre otros paises, € nivel del tipo de
cambio de equilibrio depende de la estimacion de
volumenes de flujos de capitdes“ sustentables’, lo que
sedificultapor lasituacion actud deladeudaexternaen
d casodd primeroy delos estrictos controles cambia
rios del segundo. Por consiguiente, la comparacién
con promedios histéricos es solo indicativa.
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En cambio, enlospaisesde Centroamé-
rica, el Caribey México, con las excepcio-
nes de Costa Rica, Panama y, aln mas,
Nicaragua, el tipo de cambio real efectivo
erainferior a promedio historico. En tres
paises centroamericanos (Honduras, Gua-
temalay El Salvador) se encontrabaamés
de un 10% por debajo del registrado en el
periodo mencionado. El tipo decambioreal
conrespectoa délar que mostrabaen octu-
bredel 2004 RepublicaDominicana, cuyo
principal socio comercial esEstadosUni-
dos, eraun 12% inferior al promedio de
enerode 1992 adiciembrede 1998, loque
representa una apreciacion. Uno de los
factoresquepodriahaber contribuidoala
apreciacion real de las monedas de los
paises que conforman este grupo son los
elevadosingresos por concepto dereme-
sas de emigrantes. Al mismo tiempo, las
exportacionesdelos paisesde este grupo
se enfrentan alacompetenciadelos pro-
ductosfabricadosen Chinaen el mercado
estadounidense.

Los regimenes cambiarios

se mantienen invariables

Larelativa estabilidad cambiaria obser-
vada a lo largo del 2004 en América
Latinay el Caribe, con las notables ex-
cepciones de Republica Dominicana y
Haiti, también sevio influenciadapositi-
vamente por laestabilidad delosregime-
nes cambiarios de la region. La Unica
variacion destacable en varios paises es
la modificacion de la paridad cambiaria
oficial de la Republica Bolivariana de
Venezuelaenel mesdefebrero; el tipode
cambio pasd de 1.596 a 1.920 bolivares
por dolar, manteniendo los estrictos con-
trolescambiariosvigentes.
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Tipos de cambio bilaterales

entre socios comer ciales en Sudamérica
En los circul os de encargados de formula-
ciondepoaliticas, sesueleconsiderar quela
baja volatilidad de los tipos de cambio
bilateral esreal esentresocioscomercialesy
tiposdecambio cercanosalosdeequilibrio
de largo plazo facilitarian los procesos de
integracionregional enmarchaen América
Latinay el Caribe. Lasrazonestedricasque
sehanesgrimidoenesesentidovandesdela
ideadequelavolatilidad cambiariareduce
lascorrientescomercia esentrepaises, has-
ta quienes sostienen que la volatilidad po-
dria afectar las inversiones extranjeras en
un pais. El efecto delavolatilidad cambia-
ria en la economia politica de una region
también hasido un temarecurrente dean&
lisisy atrae laatencién delosresponsables
depoliticas.

A partir de la adopcion de un régimen
cambiarioflexibleen Argentina, deloscon-
tinuos esfuerzos desplegados por el Banco
Central de Brasil por mejorar su credibili-
dad en laluchacontralainflaciony delas
medidasde politicatomadasen Paraguay y
Uruguay, pareceria que han cambiado las
reglasdel juego que hastahacepocodieron
lugar ala evolucion cambiaria. La reduc-
cion de las divergencias en términos de
regimenes cambiarios probablemente con-
tribuirdaatenuar losmarcadosy frecuentes
desgjustescambiariosbilateralesdeladilti-
madécada, contribuyendo asi acimentar el
procesodeintegracionregional enel &mbito
del Mercosur.

EnlaComunidad Andinalavolatilidad
también ha sido significativa, aunque €
intercambio comercial entrelos miembros
del blogue esmenosintenso queen el Mer-
cosur, por lo cual el impacto delavolatili-
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dad cambiaria en dichos casos suele ser
menor. En octubre del 2004, los tipos de
cambio bilateralesrea esentre Colombiay
Ecuador, y entre Per(1 y Ecuador, seguian
siendo mésaltosque el promedio deenero
de 1992 adiciembrede 1998, un 18,1%Yy
un 14,1%, respectivamente, apesar dela
reciente apreciacion real registrada. El
tipo decambiobilateral real entre Colom-
biay laRepublica Bolivariana de Vene-
zuela, por el contrario, era un 28,9%
superior a ese promedio, a pesar de las
marcadas devaluacionesrealizadasen la
RepublicaBolivarianadeV enezuelaenel
2003y €l 2004 y alareciente apreciacion
del peso colombiano.

Politica monetaria

La politica monetaria ha sido un factor
importante que ha ayudado a las autorida-
desen el proceso dereactivacion del creci-
miento econdmico de laregion en los dos
ultimos afos, sin perder devistael control
delainflacion. Eso hasido posible gracias
alosmayoresgradosdelibertad proporcio-
nados por un entorno externo favorable, en
gue el aumento del superavit en cuenta
corriente ha hecho innecesarios mayores
incentivos provenientes de altas tasas de
interés, no ha habido grandes presiones
cambiariasy lainflacién se ha mantenido
bajaen lamayoriadelos paises. Graciasa
todo esto, lacoyunturade los Ultimos afios
haconformadounciclodistintoal tradicio-
nal en Américal atina, generalmente apre-
miada por restricciones cambiariaseinfla-
cionarias.

En este contexto, |0os bancos centrales
redujeronlastasasdeinterésenel 2003y el
primer semestredel 2004, 1o quefortalecid
la recuperacion y, en algunos casos, se
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tradujo incluso en tasas de interés reales
negativas. Para remediar esta situacion, y
en unos pocos paises, para mantener el
diferencia conlastasasmésaltasestabl eci-
daspor laReservaFedera de EstadosUni-
dos, losbancos central esel evaron con cau-
telalastasasdeinterésen el segundo semes-
tre, por lo que en general las tasas reales
tuvieron un pequefio repunte enlosultimos
meses del afo, que no representod un obsté-
culoparalaconsecuciondelarecuperacion
econdmica. Por otraparte, enlos paisesen
que se produjeron rebrotes inflacionarios,
comoocurrioenMéxico, el alzadelastasas
fue mas pronunciado.

Alfinalizar el afio, lapoliticamonetaria,
gue como yase hadicho facilité larecupe-
racion durante el primer semestre, sigue
viéndose favorecida por los factores men-
cionados y presentando grados de libertad
quepermiten centrarlaen mayor medidaen
laprevencion denuevosepi sodiosinflacio-
narios.

El desafio que se plantea actuamentea
lasautoridadesmonetariasescombinar una
politica que solucione el problema de las
tasasreal esnegativas, sinafectar el proceso
decrecimiento econdmicoy manteniendoa
lavez unabajainflacion.

Politica de apoyo

alareactivacion del crecimiento
Variospaisesdelaregiénaprovecharonlas
favorablescondicionesexternasy lareduci-
dainflacion para impulsar lareactivacion
delaeconomia, mediantelareduccidondelas
tasas de interés tanto en el 2003 como en
partedel 2004. Tal esel caso de Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, CostaRicay Peru.
M éxicocomenzo antesquel osdeméspaises
delaregionarevertir lareduccion detasas,
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debido alafirmeintencién de susautorida-
desdecontener |osbrotesinflacionariospor
los que ha atravesado.

L as medidas adoptadas conducen auna
considerabledisminuciéndelastasasrea es
deinterésque, como sehadicho, enalgunos
casosson negativasduranteel 2004, poten-
ciadas aveces por un repunte de latasa de
inflacion. El aumento delastasasrealesde
interésenlosultimosmesesdebeanalizarse
tomando en consi deraci én estefenémeno.

Un nimero cada vez mayor de paises
utilizal astasasdeinteréscomoinstrumento
de politica monetaria y establece metas
explicitasdeinflacion.

L as autoridades monetarias de México
han tomado drasticas medidas para frenar
losrebrotesinflacionarios, envistadequeal
aumento de lainflacion en el segundo se-
mestre del 2003 sesumo €l registradoenla
segunda mitad del 2004. Las autoridades
elevaronlatasadel osCertificadosde Teso-
reria, de un 6,6% en junio a un 8,5% en
noviembre del 2004, lo que representa €l
mayor aumento realizado en uno de los
paisesqueadoptaronel sistemademetasde
inflacion. Enlosultimosmeses, esterepunte
de lainflacién ha supuesto una acentuada
bajade lastasas deinterésreal.

Brasil redujolatasaSelicendiez puntos
porcentuales, aun 16% en mayo del 2004,
luego de lo cual la elevd en septiembre 'y
octubre a un 16,75%, reiterando de esa
manera la intencién de las autoridades de
cumplir las metas inflacionarias. La situa-
cion de Pert es parecida: € banco central
aumento la tasa interbancaria establecida
como meta, deun 2,5% enjulioaun 3% en
noviembre, y elevden50 puntosbaselatasa
de operacionesde mercado, entanto quela
inflacion hasuperado el limite maximo del
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3,5% correspondiente ala banda adoptada
como meta.

Si bien Republica Dominicana no ha
adoptado el sistema de metas de inflacién
como lostres paises mencionados, su poli-
ticamonetaria ha estado claramente orien-
tada areducir la alta tasa de inflacion que
super6 el 60% enlosdocemesestranscurri-
dos hasta mayo y produjo tasas reales ex-
traordinariamente negativas en los Gltimos
meses del 2003 y comienzos del 2004. La
restrictivapoliticamonetariaactual, carac-
terizada entre otras cosas por altas tasas
reales, hapermitido reducido significativa-
mente la tasa de inflacion en los Ultimos
meses.

En el otro extremo se encuentra el caso
deChile, cuyatasadeinflacién se mantuvo
hastaoctubre por debajo del limiteminimo
delabandafijada (2%), a pesar delo cua
el Banco Central seuniéal procesoiniciado
por laReservaFederal de Estados Unidos,
aumentando la tasa de politica monetaria
del 1,75% en agosto a 2% en septiembrey
a 2,25% en noviembre. El aumento de la
inflacién a doce meses a un 2,5% en no-
viembre permite esperar que la inflacion
anual, dediciembreadiciembre, seacerque
a punto medio del 3% delabandaestable-
cidapor e Banco Central.

Otro pais que haempleado lasmetasde
inflaciony lastasasdeinteréscomoinstru-
mento de politica es Colombia, que ha se-
guidoaplicandolatasadel 6,75% estableci-
daen abril del 2004. Entérminosreales, la
tasa, que enlosprimeros mesesdel afio era
negativa(lainflacionanualizadadel primer
semestrefuedeun9,4%) pasd aser positiva
enlosultimosmeses(lainflacionanualiza-
dadel trimestre agosto-octubre fue de sélo
un 2,5%).
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En Argentina, las autoridades no han
descuidadoel control delainflacion, quese
hamantenido ennivelesmoderados, perosu
mayor interés ha sido evitar una mayor
apreciacion delamoneda, paralo cual han
intervenidoenel mercadodedivisas. Enlos
préximos meses, se prevé que Argentinay
Uruguay sustituyan |os agregados moneta-
riospor lastasasdeinteréscomoinstrumen-
to de politicamonetaria.

En la Republica Bolivariana de Vene-
zuela, sehanrestringidolosgradosdeliber-
tad de la politica monetaria, debido a la
necesidad definanciar el déficit fiscal.

Enlamayoriadelos paises, lastasasde
interés real aln no superan las registradas
enel segundo semestredel 2003. L asexcep-
ciones a estaregla son Republica Domini-
canay la Republica Bolivariana de Vene-
zuela, paises enlosque fueron muy negati-
vasdebidoalaelevadainflaciony, enmenor
medida, Colombiay Peru.

Repunte de los créditos

comerciales eindustriales

En los paises de la regién, la actividad
bancariatienemayor gravitaciénqueenlos
paisesméasdesarrollados, porloqueel canal
del crédito adquiereunamayor importancia
relativa. El hecho de que hasta fines del
2003 € crédito a comercio y laindustria
fuera muy limitado en la mayoria de los
paises, apesar delarecuperaciénparcia de
las economias, constituia, por lo tanto, una
sefial de aerta. Los Unicos que registraron
una cierta expansion fueron los créditos
hipotecariosy los de consumo.

Sin embargo, a partir de los primeros
meses del 2004, en numerosos paises se
comenzoOaobservar unrepuntedeloscrédi-
toscomercialeseindustriales, quereflejaba
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las mejores expectativas de |os agentes de
los sectores productivos y de la banca,
elementoquevaliddlaprevisiondemejores
perspectivasdecrecimiento.

Los créditos comerciales e industriales
tuvieron un considerabl e aumento en 2004
en Brasil, México, Chile, CostaRicay un
incremento menor en Colombia, en todos
los casos en comparacion con € mismo
periododel 2003. EnPeru, encambio, estas
clasificaciones de crédito siguen reducién-
dose, a igual queel crédito total, mientras
en el otro extremo figurala Republica Bo-
livarianade VVenezuela, paisen qued total
de créditos se haampliado en un 86,5% en
el 2004, lo que constituye un elemento im-
portantedel procesoinflacionariopor el que
atraviesa.

Perspectivas
A lo largo del 2003 y durante €l primer
semestre del 2004, las autoridades de los
paisesdelaregiondieronprimordial impor-
tanciaalareactivacion de las economiasy
mantuvieron la inflacién bajo control. A
partir de mediados de afio, y s bien la
situacion externa sigue siendo favorable y
no se observan presiones cambiariasni in-
flacionarias en lamayoriade |os paises, €
principal objetivodelosbancoscentralesha
sido evitar rebrotes inflacionariosy reme-
diar situaciones de tasas reales de interés
negativas, sinponer enpeligroel repuntede
laseconomias. Eseesprecisamenteel desa-
fioqueseplanteaparal ossiguientesmeses:
mantener una baja inflacién, sin que las
tasas real es sean negativas pero sin afectar
larecuperacion delaactividad econémica.
Todoloanterior seaplicaenuncontexto
demayorestasasdeinterésinternacional es.
Enefecto, € aumentodeestasenlosmerca-
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dos internacionales comenzo antes de que
ReservaFederal deEstadosUnidosdecidie-
ra elevarlas en junio del 2004. La tasa
LIBOR aument6 del 1,20% en junio del
2003 aun 1,49% en noviembre y, después
de una reduccién parcial, de un 1,34% en
abril del 2004 aun 2,53% en octubre. Este
incipiente proceso es observado con pre-
ocupacion por los paises de la region que
tienen cuantiosas deudas contraidas, al
menos en parte, a corto plazo.

En un contexto de relativa normalidad
financieraen Estados Unidos, es muy pro-
bable que continle el proceso de aumento
gradual de las tasas de politica monetaria,
ya sea debido a un esfuerzo por reducir la
inflacién, como en México; por mantener el
diferencial deinteresescon EstadosUnidos,
comoen Chile, opor completar latransicién
atasasrealespositivasdeinterés. También
cabe prever que la aplicacion de politicas
monetarias més restrictivas permitaque la
inflacion siga reduciéndose en los paises
con mayores aumentos de precios, por 1o
menos en el futuro cercano, |o que supon-
driagquetardeotempranolastasasrealesde
interésvolvieran asubir.

4. Desempefiointerno

Actividad econémica

Duranteel 2004, laseconomiasde América
Latinay el Caribe siguieron mostrando el
dinamismo quecomenzé aobservarseenel
segundo semestre del 2003. El crecimiento
del productointerno brutoregional alcanzo
un 5,5%, la tasa més elevada desde 1980.
Este incremento contrasta con las bajas
tasasregistradasenlaregion desdefinesde
los afios noventa. Por su parte, el PIB per
cépitaregional crecioun4,0%enel 2004, €l
alzamés pronunciadadesde 1979. El resul -
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tado obtenidorepresentaun cambiorespec-
to delasituacién que imperd en el periodo
1998-2003, en que se verificd un estanca-
mientoeinclusiveunalevedisminuciondel
ingreso por habitante. A su vez, €l ingreso
nacional bruto disponible de laregién, en
términos per capitay medido aprecios del
ano anterior, aumentd un 5,2%.

Para el 2005 el panorama se presenta
favorable, puesse estimaque semantendra
€l dinamismodelaseconomiasdelaregion,
aunque a tasas algo menores, en torno a
4%. Este panorama es compatible con €l
escenario internacional descrito en el capi-
tulo dedicado al entorno externo.

L os buenos resultados regionales ilus-
tran el comportamiento degran partedelas
economias delos paises. Con laexcepcion
deHaiti todoslospaisesdelaregionmostra-
ran tasas positivas. En Brasil, un significa-
tivo repunte delademandainternase sumo
al dinamismo queel sector exportador venia
exhibiendo desde el 2003, con lo que €
crecimiento de la economia supero el 5%.
Argentina siguié anotando altas tasas de
crecimientoduranteel 2004 (8,2%), impul -
sada por la recuperacion de la demanda
internay delosnivelesdeinversionprevios
al periodo decrisis, y laeconomiamexica
na, que se vio beneficiada por la continua-
cion delaexpansi 6n delademandaestado-
unidense, alcanzd unincremento del 4,1%.
Por suparte, €l crecimiento delaRepublica
Bolivariana de Venezuelay Uruguay, con
los més altos porcentgjes registrados en la
region durante este afio (18% y 12%, res-
pectivamente), reflegjalarecuperaciéndelas
economiasdeesospaisesapartir deniveles
muy bajos y e repunte de la demanda
interna, apoyadotantoenlainversioncomo
en el consumo. Solamente Haiti presentara



174

una contracciéon (3%), que se debe a la
compl gjasituacion politicay econémicadel
pais. El desempefio econdémicodelosdemas
paises del Caribe se vio mermado por €l
impactodelosdesastresnatural esqueafec-
taron a esta subregion.

L asexportaciones, quecrecieronun 10%
entérminosrealesenel 2004y seexpandie-
ron aunatasaanual promedio del 5,1% en
el periodo 2002-2004, setransformaron en
el motor del crecimiento. El aumentoreal de
lademandainternaestuvo reforzado por el
impacto del mejoramiento de los términos
del intercambio. Asi, graciasal incremento
del quantum exportadoy a mayor poder de
compra de las exportaciones, se pudo au-
mentar lademandadeimportaciones, man-
teniendo al mismo tiempo un significativo
excedentecomercial.

La evolucion del tipo de cambio real
duranteel 2002 generd envariospaisesuna
correccion delospreciosrelativosentrelos
bienesy serviciostransablesy notransables
y favorecio un aumento de la competitivi-
dad externa de sus sectores exportadores.
Estehecho, sumado alaexistenciadecapa-
cidad ociosay aunapoliticadereducciénde
lastasasdeinterés, permitid enel 2003y en
€l 2004 aprovechar la expansion de la de-
manda derivada de la coyuntura externa
més favorable.

En el dmbito externo, laexpansiéndela
economiamundial, impul sadapor el creci-
miento de Estados Unidos y de las econo-
miasdelospaisesasi &ticos, setradujoenun
aumento de lademandade productos bési-
cosy algunasmanufacturasexportados por
laregion. Al mismotiempo, el mayor creci-
miento delademandainternaestadouniden-
seinfluyd positivamenteen lasexportacio-
nesdeaquell ospaisescuyo desempefio eco-
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nomico se encuentra méas vinculado a de
estepais. A suvez, €l atopreciointernacio-
nal del petréleo enlosmercadosinternacio-
nales beneficid alos exportadores netos de
esteproducto, contribuyendoa aumentode
los ingresos fiscales de los paises en los
cuales los ingresos provenientes de este
conceptorepresentan un porcentajesignifi-
cativo del total.

Dadoquealolargode 2004 semantuvie-
ronlosatos preciosdelosproductosbésicos
relevantes para la region, se intensifico €
efecto de los términos del intercambio y €
concomitanteimpactopositivoend desempe-
fio delaactividad econdmicainterna, estimu-
lando en unaprimeraetapalareactivacionde
lainversony en e decurso del afio unincre-
mento delosnivelesde consumo.

Seestimaqueel crecimientodelainver-
sion regional en el 2004 sera de alrededor
del 11%, lo que permitira précticamente
alcanzar losnivelesde 1998.% Esteresulta-
do se explica, en buena medida, por los
bajos niveles previos, conjugados con la
reactivacion de la actividad econdmica, la
ocupacion de la capacidad ociosa, sobre
todoen el sector industrial, y lasbajastasas
deinterés. Ademés, el comportamiento de
los tipos de cambio y la mayor demanda
estimularon un significativo repunte delas
inversiones en maguinariay equipo, en su
mayor parteimportados. A esto sesuméla
mayor disponibilidad de crédito bancario.
No obstante, y en porcentajes del PIB,* el
cociente de inversion se sitUia ligeramente

2 En délares de 1995, €l nivel registrado por la
inversion brutainterna en el 2004 se sitiia un 0,8%
por debajo del nivel del afio 1998, pero un 2,4% por
encima del nivel registrado en el afio 1997.

0 Medido en dolares constantes de 1995 (co-
rresponde a formacion bruta de capital fijo/PIB).
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por debajo del 19%, un valor mayor queel
resultado del 2002, pero més bajo que los
registros delos noventa.

Por su parte, el alzadel 4,8% estimada
parael consumo total constituye, en térmi-
nosdel comportamiento pasadodeesteagre-
gado, una tasa elevada. Tomando como
referencia los afos noventa, solamente se
registraron tasas de crecimiento del consu-
mo similares en los afios 1994 y 1997, en
que €l PIB regional crecio por encima del
5%. El significativo aumento del empleo a
nivel regiona y la tenue mejoria de los
sueldosy salarios, sumadosaalgunosdelos
factorespreviamentemencionados, favore-
cieronel aumento del consumo privado. En
este proceso € consumo publico no fue
gjustado; mas bien se mantuvo. Sinembar-
go, tal como se explicaen el capitulo refe-
rente a la politica fiscal, esto no puso en
riesgo las metas de las finanzas publicas,
debido a importante incremento de lare-
caudacion.

Uno de los puntos maés salientes del
desempefio econémico de la region en €
2004 es el notorio incremento del ingreso
nacional disponible; medido a precios del
ano anterior, esteindicador mostré un alza
del 6,8%. Td resultadoreflejael importante
efecto de la mejoria de larelacién de los
términosdel intercambio de AméricalL ati-
na, que seestimaequivaenteaun 1,3%del
PIB regional, alo que se sumael hecho de
que el mayor monto de pagosnetosal exte-
rior por concepto derentasfuecompensado
por unincremento equivalentedelastrans-
ferenciascorrientesalaregion, ensumayo-
riaremesas de no residentes.

Junto con este mayor ingreso, laregion
registré un incremento significativo de su
ahorro total. Medido en dolares corrientes,
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el ahorro total, en términos regionales, se
increment6 deun 18,4%del productointer-
no bruto en el 2003 aun 18,7% del PIB en
€l 2004. El ahorro nacional delos paisesse
situé enunacifrarazonablementesuperior,
deun 18,7% del PIB en el 2003 aun 19,6%
en el 2004. Ta resultado obedece a que
buena parte de este Ultimo se destiné a
financiar el ahorro externo negativo quela
regionvieneexperimentando desdeel 2003,
y queenel 2004 fueequivalentea 0,9%del
PIB.3

Pese a los rasgos generales menciona-
dos, existen elementos que se hicieron pre-
sentes en forma més notoria en algunos
paises. El efecto positivodelostérminosdel
intercambio fue mas significativo en los
paises de Sudamérica. En los paises andi-
nos, incluyendo en este grupo a Chile, la
expansion de la actividad econdmicatuvo
como principales fuentes un fuerte incre-
mento de los sectores vinculados con la
produccién de hidrocarburos (Ecuador,
Bolivia), metalesy minerales(Chile, Pert),
asi como en e aumento de la demanda
interna, apoyado en un mayor crecimiento
delainversion (Colombia) oenunarecupe-
racion de sus niveles previos (Venezuel ).
Por su parte, se asistié aun incremento de
las exportaciones de manufacturas hacia
EstadosUnidos (en el caso devariosdelos
paisesandinos), enel marcodelosacuerdos
comerciales con este pais. Si bien estasno
representan un gran porcentaje del total de
laproducci én manufacturera, mostraronun
crecimiento considerableen el afio eimpac-
taron en el dinamismo de estos sectores. El

3L El ahorro externo se calcula a partir de las
cuentas nacionales de los paises, utilizando infor-
macion ajustada de las balanzas de pagos.
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significativoincrementodel ingreso deeste
grupodepaises, bien por encimadelastasas
de crecimiento del producto interno bruto,
estimul 6 un crecimiento delademandain-
ternamésaladelo esperado inicialmente,
con lo que e dinamismo de la actividad
economicaresulté superior alasproyeccio-
nesinicialesdelasautoridades.

En los paises del Mercosur, €l creci-
miento econdmico estuvo vinculado a la
recuperaciondelademandainterna(Argen-
tina, Brasil, Uruguay) delospaises, aloque
sesumo lapersistenciadeunasignificativa
demanda externa, que estimul6 un incre-
mento de la produccion de bienes agrope-
cuarios destinados mayoritariamente a la
exportacion (soja y derivados, carne, la
nas). El crecimientodel ingresonacional de
estos paises fue superior a del PIB; sin
embargo, no se dio en forma tan notoria
como en los paises andinos y Chile. En
Argentina, latasade desocupacion, aunque
se mantiene todavia en niveles elevados,
registré unabajasignificativaque, sumada
a la recuperacién parcial de los sueldos
reales, permitié un alza considerable del
consumo. Por su parte, el sector manufactu-
rero mantuvo el dinamismo del 2003, apo-
yado tanto por laestabilidad delademanda
externacomo por el impulso delademanda
interna, en un contexto de apreciacion real
moderada del tipo de cambio alo largo del
ano. A suvez, lamejoradelostérminosdel
intercambio incidié positivamente en los
ingresos fiscales. En el caso de Brasil, se
asistio durante el 2004 a unarecuperacion
delademandainterna, apoyada sobretodo
enlainversiéntanto demaquinariay egquipo
como en € sector de la construccion. El
mantenimiento de una elevada demanda
externa impacté positivamente en la pro-
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duccién manufacturera destinada a la ex-
portacion, en particular la de bienes de
capital (siderurgiay aerondutica) y de con-
sumo duradero (industriaautomotriz), sec-
tores que crecieron aunatasade alrededor
del 25% en €l afio. No obstante, la produc-
ciéndebienesdeconsumonoduradero, més
vinculada al consumo interno de las fami-
lias, ha mostrado un dinamismo bastante
menor.

EnMéxico, losaltospreciosdel petroleo
contribuyeronal incremento del osingresos
fiscales, a la vez que la mayor demanda
externaprovenientedeEstadosUnidosper-
mitié que la industria de la maquila se
reactivaraalo largo del afo. En los prime-
ros nueve meses del afio, el indice de pro-
duccion de laindustria maguiladorase in-
cremento en 7,7% con relacion aigual pe-
riodo del afio anterior. También se observo
unarecuperacion delainversion en maqui-
nariay equipoy unincrementodel dinamis-
mo del sector de la construccion. Hasta el
tercer trimestredel 2004, laformacién bru-
tadecapital fijo mostrabaun alzadel 6,3%
y secaracterizd por unaumentodelainver-
sion en maguinariay equipo del 7,4%, en
particular de origenimportado (9,7%), con
relacion a los primeros nueve meses del
2003. El consumo privado también mostré
unaexpansion alo largo del afio, apoyado
principalmente en el crecimiento delasre-
mesas de no residentesy en el incremento
del crédito de consumo.

Al igua que en México, en agunos
paisescentroamericanosel desempefiodela
industriamaquiladoraseviofavorecido por
€l crecimiento delaeconomiaestadouniden-
se (Honduras, Nicaragua), alavez que se
registré un repunte del dinamismo de la
demanda interna, con la excepcion de El
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Salvador. No obstante, a diferencia de los
paisessudamericanos, el mayor crecimien-
to delos paisesde esta subregion no estuvo
motivado por unaumentodel ingresoprove-
niente de una mejoria de los términos del
intercambio. Enestospaisesel elevadopre-
cio internacional del petréleo contrarresto
el dzadelospreciosdel caféy del banano,
importantes productos de exportacion, con
lo queel efecto final fue masbien negativo
o levemente positivo (Guatemala). En este
contexto, el aumento delademandainterna
estuvo enbuenapartefinanciado por €l alza
delasremesas delos no residentes. Pese a
que estas crecieron por |o general atasas
inferioresalasdel 2003 (aexcepcion de El
Salvador, donde el saldo positivo detrans-
ferencias corrientes crecio arededor del
20%), siguieron mostrando alzas superio-
resal 10%. Larecuperaciondelainversion
puede atribuirse en algunos casos ala ma-
yor actividad del sector dela construccion
(Honduras, Nicaragua, Panama), mientras
gueenGuatemalaseasistibaunaumentode
lainversion en maguinariay equipo.

A suvez, el crecimientodelospaisesdel
Caribe en el 2004 se vio mermado por los
desastresnatural esqueafectaronalaregion
en el segundo semestredel afio. Al paso de
los huracanes Ivén, Jeanne y Frances, que
afectaron sobre todo a Bahamas, Granada,
Jamaica y Republica Dominicana, y en
menor grado a San Vicentey las Granadi-
nasy Santal ucia, sesumoel terremoto que
asolaDominicaennoviembre. Estosfeno-
menosnosoloincidieronenel desarrollode
laactividad turisticasino que también des-
truyeron las cosechas de productos agrico-
lasdeexportacion, talescomo el banano. Si
bien el impacto de estas tormentas fue ma-
yor en algunos paises, afectd a practica
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mente toda laregion. No obstante, Belice,
Suriname y Trinidad y Tabago siguieron
registrando tasas de crecimiento elevadas
(7,0%, 4,0%Yy 6,2%, respectivamente) enel
2004, impulsadas por la expansion de los
sectores de la mineria (Suriname), los hi-
drocarburos y petroquimicos (Trinidad y
Tabago) y el sector del turismo (Belice). Por
suparte, lamejoradel ospreci osinternacio-
nales de los productos basicos tuvo un
efecto positivo en lascuentasexternasy en
el ingresodelospaisesdeestasubregion, a
igual que en las economias de América
Latina.

Inflacion

En el 2004, |atasadeinflacion en América
Latinay el Caribe apenas superarael 7,5%
(8,5% en el 2003). Esto significaque man-
tuvo su trayectoria a la baja, aunque en
varios paises de laregion haya superado a
las metas anunciadas por las autoridades a
comienzosdeario. El valor regional obede-
ci6 al descenso delastasas deinflacion en
Brasil, del 9,3% en el 2003 aalrededor del
7,5% en el 2004, y en Haiti (del 40,4% al
18,5%), Republica Bolivariana de Vene-
zuela(del 27,1% a 18%) y RepublicaDo-
minicana (del 42,7% al 36,5%).

Varios paises exhibieron tasas de infla-
cion algo superioresalasdel 2003y algu-
nos, levesacel eracionesinflacionarias. Es-
tas se manifestaron principalmente en la
primera mitad del afio, impulsadas por €l
encarecimiento delostransportes, servicios
de vivienda y alimentos. Estos aumentos
reflejan, engranmedida, laelevaciondelos
precios internacionales, tanto de los pro-
ductos bésicos —en particular de los ali-
mentos, y €l petrdleoy los combustibles—
como de algunas manufacturas industria-



178

les,y el incremento del costo del transporte
y losseguros. Estefenémeno semanifestd
con mésintensidad en |os paises de Cen-
troamérica, dada su dependencia de las
importaciones de petréleo y otras mate-
rias primas. A lavez, larecuperacion de
lademandainternay el mayor crecimien-
to econdmico en varios paises permitio a
los proveedores mayoristas recomponer
losmargenesde comercializacion.

En lasegundamitad del afio seregistro
unadisminucién generalizadadel ritmoin-
flacionario (con la excepcion de México,
principalmentedebidoa mayor incremento
de los precios de los aimentos y de los
preciosregulados). Estareduccion reflegja
la evolucion de las tasas de cambio alo
largo del afio, la politica monetaria de
elevar lastasasdeinterésqueseaplicoen
variospaisesdelaregiony ladesacel era-
ciondel alzadelospreciosdelosproduc-
tosbasicos, enparticular losalimentos. A
suvez, el aumento delospreciosinterna-
cionales de las manufacturas industria-
les, asi como delostransportesy seguros,
se concentré en el primer semestre. En
consecuencia, los precios de las manu-
facturasimportadaspor lamayoriadelos
paiseshan bajado en el segundo semestre
del afio con relacion al primero.

Laevolucion del tipo de cambio miti-
g6 en algun grado, en buena parte de los
paises, el traspaso del aumento de los
precios internacionales de los productos
bésicos y manufacturas a los precios al
consumidor. Al contrario delo sucedido
en el 2003, las tasas de cambio de los
paises no registraron significativas de-
preciaciones. Variasmonedasnacional es
se apreciaron, incluso algunas que ya
habian exhibido unatendenciasimilar en
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el 2003 (las de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Paraguay, Peru).

A esto se suma que, en el 2004, los
sueldos y salarios no se elevaron en la
mayor parte de los paises, |0 queincidio
favorablemente en |os costos de los pro-
ductores. Lavariacion del precio del pe-
troleo sigue contrarrestando latendencia
descrita, y cabe suponer que se seguira
traduciendo en unapresion al alzadelos
precios.

El andlisisdelosindicesdepreciosal por
mayor o a productor, en el caso de los
paises que publican regularmente esta in-
formacion, demuestra que estos aumenta-
ron, en general, més que los precios a
consumidor. Dado que los indices de pre-
cios a por mayor incluyen en su canasta
principalmentebienes, muchosdeel lostran-
sables, suincremento reflejaen mayor me-
didael alzadelos preciosinternacionales,
tanto demateriasprimascomo demanufac-
turas. Asimismo, el mayor incremento de
los precios mayoristas es un indicador de
que, s bien la demanda interna en varios
paisesaumentd aunatasaalgo superior ala
previstainicialmente, nopermitio el traspa-
so de las alzas mayoristas a los precios
minoristas en su totalidad.®* Lo anterior
tambi én puedeilustrarsemedianteunandli-
sisdelainflacién subyacenteenlosprecios
al consumidor en los paises paralos cuaes
esposiblecontar conesteindicador. Conla
excepciondeArgentinay Chile, entodoslos
paiseslainflacion subyacente seelevé me-

32 Cabe notar que los dos indices tienen caracte-
risticas distintas; €l indice a por mayor incorpora
solamente bienes, en su mayoria transables y €l
indice de precios a consumidor incorpora tanto
bienes como servicios, estos Ultimos, en general no
transables.
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nos que la inflacion global medida por €l
indice de preciosal consumidor.®

Asimismo, en algunos paises hubo fac-
tores puntuales queinfluyeron en laevolu-
ciondelospreciosinternos. dificultadesde
abastecimiento deproductosagricolas(Bo-
livia), sequia(Pert), encarecimiento delos
productosy serviciosregulados(CostaRica,
Meéxicoy RepublicaBolivarianade Vene-
zuela), y dinamismo delademandainterna
vinculada a crecimiento econémico (Ar-
gentina, Brasil, Uruguay y Chile).

Empleo y salarios

El repuntedelaactividad econémicaregio-
nal se tradujo en una dindmica generacion
de empleo, mientrasquelos salariosreales
mostraron pocas variaciones. En contraste
conloocurridoenel afoanterior, enel 2004
se produjo un significativo aumento del
empleo urbano, de aproximadamente un
3,8%, quetuvo unaclararepercusién en el
descenso delatasade desempleo regional,
del 10,7%al 10,0%*. Esto sedebi6éaquela
tasade participacion, despuésde sumarca-
do incremento en el 2003, solo subid leve-

3 Se aplico unametodol ogiacomun, consistente
en excluir del indice de precios al consumidor los
mismos rubros (combustiblesy derivadosy alimen-
tos perecederos).

% Como ya hiciera Brasil un afio antes, en €l
2003 Argentina introdujo cambios metodol 6gicos
en lamedicion del mercado laboral que incidieron
en el aumento de los niveles de | as tasas de partici-
pacién, de ocupacion y de desempleo. En concreto,
con el cambio metodol 6gico en Argentinaseregistra
un mayor nimero de ocupados en actividades que
tradicionalmente no se consideraban empleo. Tam-
bién se incrementé e nimero de desempleados
debido a la ampliacién del periodo en que una
persona debe haber buscado un empleo para que se
la considere desempleada, y alainclusiéon de méto-
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mente, del 58,8% al 58,9% delapoblacion
enedad detrabajar (14 paises). Dehecho, la
caidade latasa de desempleo fue lamayor
desde 1986. En lacomposicién del empleo
resaltael considerableaumento del empleo
formal registrado en varios paises.
Conladinamicageneracion de empleo,
la tasa de ocupacion subi6 del 52,2% al
52,7% de la poblacion en edad de trabajar
(14 paises), con o cual se subrayaunavez
més la estrecha correlacion que tiene esta
variablecon el crecimiento econémico.
Dehecho, en el contexto deun aumento
cas generalizado delastasasdecrecimien-
to econémico, en lamayoria de |os paises
(nuevedelos 13 quedisponian deinforma-
cién) también seregistraronincrementosde
latasade ocupacion. Sin embargo, de esos
nueve paises, solo en cuatro (Argentina,
Brasil, la Republica Bolivariana de Vene-
zuela'y Uruguay) se puede hablar de una
claramejoriadelasituacionlaboral, yaque
en estos casos un el evado crecimiento eco-
nomico llevo aunasignificativaexpansion
de la tasa de ocupacion que produjo, a su
vez, unareduccion delatasade desempleo.
En contraste, en los otros cinco (Ecuador,
Honduras, México, Perti y Republica Do-
minicana), que registraron en general un
crecimiento econémico menor que en €l
primer grupo, lamejoriadel nivel deempleo

dos de bisgueda més informales. En la edicion
anterior del Balance preliminar, los datos sobre
Argentina 'y el calculo regional se basaron en los
datos generados con la antigua metodol ogia, con €l
fin de mantener su comparabilidad con las tasas
previas. A partir de la presente edicidn se utilizan
los datos generados por la nueva metodologia. En
consecuencia, enel planoregional, losnivelesdelas
trestasas mencionadas en el afio 2003 son mas altas
que las publicadas en la edicion anterior.
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fuecompensadacon crecespor unalzadela
ofertalaboral quemotivé un aumentodela
tasadedesempleo. Algoparecidoocurrioen
Chile, donde la tasa de ocupacion mostrd
pocoscambios, por locual el incrementode
laparticipacionlaboral incidiéenunmayor
desempleo.

De esta manera, mientras en algunos
paises el repunte econdémico se tradujo en
una clara mejoria de los indicadores de
empleo, en otros la volatilidad del creci-
mientoy el comportamiento predominante-
menteprociclicodelaofertalaboral todavia
limitalos efectos de lareactivacion de las
economiasen el desempleo. Enestoscasos,
haria falta una mayor estabilidad de las
tasas de crecimiento econémico paraqueel
aumento de laofertalaboral volvieraasus
tasastendenciales, demaneraquelagenera
ciondeempleo puedareflgjarseenlastasas
dedesempleo.

Finalmente, en los otrostres paises con
un crecimiento entrebajoy moderado (Co-
lombia, CostaRicay El Salvador), latasa
de ocupacion acusd unacaida, lo queno se
expresd enunmayor desempleodebidoala
disminucion de laparticipacion laboral.

Como se desprende de lo anterior, la
oferta laboral mostr6 un comportamiento
heterogéneo. Preval ecieron aumentos me-
noresdelatasadeparticipacion, pautadela
cual seapartaron algunospaisesconmarca
dos aumentos, como Ecuador y México, y
otrosconimportantescaidas, como Colom-
biay laRepublicaBolivarianadeV enezue-
la. Enel planoregional, estecomportamien-
toresultdenel citadoaumentodeO,1 puntos
porcentuales de la tasa de participacion
regional, el cual esta por debgjo de laten-
dencia de largo plazo, determinada por la
insercion creciente de las mujeres a los
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mercados laborales. El hecho de que la
evoluciondelatasadeparticipaciénsehaya
apartado de la clara tendencia prociclica
gue la caracteriz6 en los afios anteriores
debeanalizarsealaluzdeloocurridoenel
2003. Durante aquel afio se registré en €l
conjunto delaregion un marcado aumento
delaofertalaboral en reaccion alareacti-
vacion, si bien todaviaincipiente. Con ese
repunte secompensaron lascaidasprevias,
locual denotael comportamientoprociclico
demuchoshogares. Lafuerteexpansionde
laofertalaboral en el 2003 puedeinterpre-
tarse como un gjuste adelantado alareacti-
vacionqueseavecinaba, y quesedesarrol |6
plenamente en el 2004, o que explicariael
aumento limitado de la tasa durante este
dltimo afio.

Pese al magro incremento de latasade
participacion, lapobl acion econdémicamen-
te activa de las zonas urbanas se expandio
encasi 5millonesdepersonas(3%) acausa
del crecimientodemogréfico, quetodaviaes
relativamenteelevadoenlaregion, asi como
delosmovimientosmigratorios. El marca-
do aumento del empleo pudo compensar
estaampliacion delafuerzalaboral y redu-
cir el nimero de desempleados en més de
mediomilléndepersonas. Alnasi, el nime-
ro de los desocupados urbanos ronda los
16,4 millones de personas.

El repunte del crecimiento econémico
también incidio en las caracteristicas del
nuevo empleo. Por primeravez desde 1998,
latasadecrecimientodel empleoasalariado
fue mayor que la del trabajo por cuenta
propia(tasasestimadasdel 3,8%Yy el 3,7%,
respectivamente), lo que refleja la mayor
demandalaboral delasempresas. El creci-
miento del empleo asalariado hasido, ade-
més, el mésaltodelosultimosdiez afos. Si
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bien no se pueden identificar estas catego-
rias con empleos“de buenacalidad” y “de
malacalidad” , respectivamente, debidoala
alta heterogeneidad que caracteriza a am-
bas, el mayor dinamismo del empleo asala-
riado es una buena noticia, ya que, en
promedio, proporcionamejoresestandares
entérminosde proteccion social y estabili-
dad deingresos, entre otrosfactores. Espe-
cificamente, la generacion de empleo for-
mal seaceler6envariospaisesalolargodel
ano. Entrediciembredel 2003y septiembre
del 2004, latasainteranual de crecimiento
de empleo asalariado formal, medido enla
mayoriadelos casos por la&filiacion alos
sistemasdeseguridad social, subio del 7,8%
a 9,0% en Argentina, del 2,9% al 6,3% en
Brasil, del 1,8% al 4,2% en CostaRica, del
3,5% al 10,8% en Nicaraguay del 1,9% al
2, 7% en Per(. En México, €l indicador caia
un 0,7% en diciembre del 2003, pero en
septiembre del 2004 ya se registré un au-
mento del 1,9%, y en Chilelaexpansiénde
empleo asalariado formal se mantuvorela-
tivamente constante, con un 4,3% en di-
ciembre y un 4,1% en septiembre. Hay
que tomar en cuenta, sin embargo, que
con estasmedicionessecorreel riesgode
sobreestimar la generacion neta de em-
pleo, ya que pueden darse casos de “for-
malizacién” de empleos existentes. Aln
asi, el crecimiento de estetipo deempleo
€S Un proceso positivo.

Igual que la expansion del empleo no
conllevo en todos | os paises unareduccién
de la tasa de desempleo, la expansion del
empleo formal tampoco estuvo siempre
acompafiada por unareduccion del subem-
pleo, yaque unapartedelacrecienteoferta
laboral solo pudo ocuparse en actividades
de baja productividad y empleos de baja
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calidad. Latasadesubempleodisminuyden
Argentina, Brasil, Ecuador y Peru, entre
otros, pero subié en Chile y en las zonas
urbanasde Colombia, El Salvador, Hondu-
rasy Meéxico.*

Como queda dicho, € repunte de la
actividad econdmicase expresd sobretodo
enlageneraciondenuevospuestosdetraba
jo, mientras que, en el contexto detasasde
inflacion bajas o decrecientes, los salarios
nominal es aumentaron solo levemente. En
el conjunto delaregion, seregistrounincre-
mentomodestodel salarioreal, conunprome-
dio ponderado del 0,9% y una mediana del
0,2%de 11 paises. Deestamanerasefrendla
caida de los salarios redles en los dos afios
anteriores(mediciondel promedio pondera-
do) sin que se observara una recuperacion
importante de su poder adquisitivo.

La principal excepcién fue Argentina,
donde los salarios empezaron a recuperar
las pérdidas previas de poder adquisitivo.
Sin embargo, aun con un crecimiento esti-
mado del salario medio dereal deun 9% en
el promediodel afio, suval ortodaviaestaun
8% por debajo del nivel del 2000. Losotros
dospaisesqueserecuperandeunaprofunda
crisisecondmicacon elevadaspérdidasdel
poder adquisitivo de los salarios, la Repu-
blicaBolivarianadeVenezuelay Uruguay,
registraron otra caidadel salario real en el
promedio anual, si bien con tendencia de-
crecientey, por lomenosenel segundo caso,
con tasas interanual es positivas a partir de
agosto.

Con la excepcion ya mencionada de

% | os paises utilizan diferentes metodologias y
términos para clasificar el empleo en funcién de su
calidad. Para sintetizar, agui se denomina “subem-
pleo” a empleo de baja calidad.
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Argentina, y en un contexto general de
aumentosmodestosdel ossal ariosnomina-
les, laevoluciéndelasremuneracionesrea-
les estuvo determinadaen gran parte por el
comportamiento delainflacion. De hecho,
parece ser que en lamayoria de |os paises
los salarios nominal es se gjustaron princi-
palmente en funcion delainflacion espera-
da. Dado queduranteel afio se han cumpli-
dolasrespectivasmetasdeinflacion, salvo
algunoscasosenlosqueseprodujounleve
incrementodelospreciospor encimadeesta
meta, en los paises con informacién dispo-
niblesolo seregistran variacionesminimas
delossalariosreaes. Enagunoscasos, los
nivel esdeinflacionrelativamenteel evados
tuvieron efectos negativos en el poder ad-
quisitivo de los trabajadores. A este grupo
depaisespertenecen CostaRica, €l yamen-
cionado caso de la Republica Bolivariana
deVenezuelay, sobretodo, RepublicaDo-
minicana. Este Ultimo esta esforzandose
parasalir deunaprofundacrisisque estuvo
acompafiadapor unmarcadoincrementode
lainflacion, con consecuenciasnegativasen
lossalariosreales.

En resumen, en la gran mayoria de los
paises, el repuntedel crecimientoeconomi-
co impulsd una dindmica generacion de
empleo, pero alin no hatenido efectosposi-
tivos en los salarios. En el conjunto de la
region latasa de desempleo disminuy6 de
manera relativamente fuerte, aungque esta
disminucion solo se registré en algunos
paises. En otros, el aumento del empleofue
compensado por unamayor ofertalaboral.
El aumento de los niveles de empleo ha
contribuido a reducir el porcentaje de las
personas en situacion de pobreza de un
44 3% estimado en el 2003 aun42,9% ala
fecha, y la indigencia de un 19,6% a un
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18,6% en el mismo periodo.* Sinembargo,
enmuchos paiseslasituacion laboral sigue
siendo muy dificil, como demuestran las
persistentescorrientesmigratorias.

Para el conjunto del 2005 es de esperar
una moderada reduccion de latasa de des-
empleo, envistadelatendenciaalamejoria
delasituaciénlaboral durantel ostrimestres
recientes, las perspectivas de crecimiento
econdmico y la prevision de que la oferta
laboral seexpandirdnuevamentedemanera
moderada.

% CEPAL (Comision Econdmica para América
Latina y € Caribe) (2004), Panorama social de
América Latina, 2004 (LC/G.2220-P/E), Santiago
de Chile, noviembre.



