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Capitulo |

Introduccion

E1 2005 sera el tercer afio consecutivo de crecimiento de América Latina y el Caribe. Se estima
que el PIB tendrd un alza de alrededor del 4,3%, lo que supone un aumento del PIB per cépita
cercano al 3%. Para el préximo afio se prevé una prolongacion de la fase expansiva del ciclo
econdmico, aunque a una tasa algo menor que en el actual, del 4,1%. Si estas proyecciones se
confirman, la tasa de crecimiento promedio del periodo 2003-2006 serd ligeramente superior al
4%, mientras que el PIB per cdpita habrd acumulado un aumento de poco menos del 11%. En
un marco de crecimiento generalizado, ha destacado la evolucién de las economias de América
del Sur y, en menor medida, de las economias del Caribe, cuyos niveles de actividad se han

expandido mds rdpidamente que los de Centroamérica y México (véase el cuadro I.1).
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Cuadro 1.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PIB
(Tasa anual de variacion)

2004 2005 @ 2006 P
América Latina y el Caribe 5,9 4,3 41
América del Sur 6,9 4,9 4,3
Brasil 4,9 2,5 3,0
Cono Sur 8,4 7,8 57
Comunidad Andina 9,5 6,4 4,9
México y Centroamérica 4.2 3,1 3,6
Centroamérica 4,0 3,9 4,2
México 4,2 3,0 3,5
El Caribe 4,0 4.1 53

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

2 Estimacion.
b Proyeccion.

Como se comenta mas en detalle en el capitulo
dedicado al sector externo, el desempefio de las economias
latinoamericanas no es un hecho aislado, sino que, por
el contrario, tiene lugar en un entorno de generalizado
crecimiento de la economia mundial. Se estima que el PIB
global aumentard alrededor del 3,3% en el 2005, un poco
menos que el afio pasado, mientras el comercio mundial se
expandiria a una tasa de alrededor del 7%. El crecimiento de
Estados Unidos (3,5%) y de China (9,5%) seguira siendo el
motor de la economia mundial, en un contexto de crecimiento
del 2,5% de las economias desarrolladas y de 5,7% en las
economias en desarrollo (4,9% sin China).

La sostenida expansién de la economia estadounidense
sigue siendo fomentada por el alza del consumo, cuyo
correlato es una ampliacién del déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos que superé el 6%
del PIB, en tanto que el déficit fiscal podria situarse
en niveles inferiores a los previstos (3,2% del PIB),
debido al aumento de los ingresos piblicos. Asimismo,
continda el crecimiento de Jap6n, aunque a una tasa
mads bien baja (de alrededor del 2%) y se prevé una
desaceleracién del crecimiento de la Unién Europea
(de un 2,1% a un 1,5%), con una marcada disparidad
entre los paises que la integran.

Cuadro 1.2
TASAS DE CRECIMIENTO MUNDIAL
(Tasa anual de variacion)

2004 2005 @ 2006 P
PIB mundial 4,0 3,3 3,3
Paises desarrollados 3,2 2,5 2,5
Economias en transicion 7,7 6,0 5,9
Paises en desarrollo 6,6 57 5,6

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

2 Estimacion.
b Proyeccion.

El crecimiento de la economia mundial volvié a tener
un efecto positivo en la evolucién de los términos del
intercambio de la regién (principalmente en relacién con
los precios del petréleo y los minerales), que mostraron
un incremento del 4,8% en el 2005. Como se sefiala en
la seccion dedicada a este tema, se observa una notable

diferencia entre subregiones; concretamente, los paises
de América del Sur son los que se han beneficiado de la
mejora de los términos del intercambio observados en
los dltimos afios, que como promedio regional suma un
13,2% entre el 2002 y el 2005 (CEPAL 2004 y 2005).!
Asimismo, el crecimiento de la economia mundial volvid
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a posibilitar una considerable expansién del volumen
exportado, aunque también en este caso la diferencia
entre subregiones es significativa.

A fin de evaluar el alcance de la actual fase expansiva
del ciclo econémico de América Latina a la luz de la
favorable coyuntura internacional actual, parece relevante
tomar en consideracidn tres elementos: la comparacién
con la historia reciente de la regién y lo que ocurre en
otras regiones, en especial del mundo en desarrollo, y la
dindmica de la inversiéon como factor determinante del
potencial de expansién futura.

En primer lugar, si se confirman las previsiones para
2006, en el periodo 2003-2006 la regién crecerd a una tasa del
4,1%, que debe compararse con un 2,6% en el periodo 1990-
2002. Si bien esto es sumamente positivo no puede ignorarse
el hecho de que la regién crece menos que el conjunto de
los paises en desarrollo, cuyo producto se elevaria un 5,7%
entre 2003 y 2006 (4,8% si se excluye a China).

Cabe mencionar que la relativamente baja tasa regional
de crecimiento estd influida por el menor dinamismo
observado en las dos economias mds grandes de la region,
ya que, al igual que en el 2004, los paises del Cono Sur

y de la Comunidad Andina creceran este afio a una tasa
superior a la del conjunto de paises en desarrollo, aunque
la tasa de crecimiento de Centroamérica serd inferior.
Con el fin de mitigar la influencia de Brasil y México
en la comparacién internacional, en el grafico I.1 se
comparan las tasas de crecimiento del PIB por habitante
de nuestra region con las del resto del mundo, utilizando
como indicador la mediana de distribucién en lugar del
promedio ponderado.?

Como puede verse en el grafico 1.1, los paises en
desarrollo han venido creciendo sistemdticamente mds
que los paises desarrollados a lo largo de la presente
década, en contraste con lo que ocurrié en los afios
noventa. Es interesante destacar que este afio, al igual
que en el 2004, la mediana de la tasa de crecimiento
del PIB per cépita de los paises sudamericanos (3,6% y
4,2% respectivamente), seria superior a la del conjunto
de paises en desarrollo (2,9% y 3,6%). Sin embargo, el
menor crecimiento observado en México y Centroamérica
(1,7%y 2,5%) reduce las tasas de incremento del producto
por habitante de estos paises a un nivel muy similar a
las de los paises desarrollados (1,8% y 2,5%).

Gréfico .1
MEDIANA DEL CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB POR HABITANTE
(Tasa anual de variacion)

Promedio 2000 2001 2002
1991-1999

Economias industrializadas
B América del Sur

2003 2004 2005 2 2006 P

1 Paises en desarrollo (sin América Latina y el Caribe)
MW Centroamérica y México

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

a Estimacion.
b Proyeccién.

de los valores de la muestra.

Dados n valores ordenados de forma creciente (o decreciente), la mediana es el valor que deja a cada lado (por encima y por debajo) la mitad



16

Por dltimo, en relacién con el potencial de crecimiento
en el futuro de la regidn, es interesante observar que la
inversion estd aumentando aceleradamente (10% en el
promedio regional) en la mayoria de los paises, pero a partir
de valores muy reducidos. Por lo tanto, en el 2005 la tasa
de inversion equivaldria a alrededor del 22% del producto,
un valor que implica una apreciable recuperacién, pero
aun no es suficiente para sostener un ritmo de crecimiento
capaz de reducir en forma significativa el desempleo y
la pobreza (véase el grafico L.5).

Por consiguiente, aunque desde una perspectiva
histdrica el periodo de crecimiento que atraviesa América
Latina y el Caribe es un fenémeno destacable, en
contraste con lo que ocurre en otras regiones el mundo

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

pone en evidencia que la mayor parte de los paises de la
regién estd creciendo menos que el conjunto de paises
en desarrollo y en algunos casos incluso menos que los
paises desarrollados. Al mismo tiempo, el dinamismo
mostrado por la inversion hasta el momento es insuficiente
para sostener a mediano plazo tasas de crecimiento
elevadas. En el siguiente punto se exponen algunas de
las razones que pueden explicar este comportamiento,
asi como la disparidad que se observa entre los distintos
paises de la regién, en la que conviven economias con
escaso dinamismo con otras que muestran un marcado
crecimiento. Estos temas se analizan en mayor detalle
en los restantes capitulos de la presente version del
Balance preliminar.

A. Rasgos destacados de la evolucion reciente

Tal como hemos venido sefialando en nuestros tltimos
informes, la caracteristica mds distintiva de este periodo
de crecimiento econémico es que coincide con un
superdvit creciente en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, hecho que no tiene antecedentes en la historia
econdmica de la region (véase el grafico [.2). Se estima
que en el afio 2005 el saldo de la cuenta corriente serd
positivo y equivalente al 1,3% del PIB, nivel aun mayor
que los excedentes registrados en los dos afios anteriores
(0,9% en el 2004 y 0,5% en el 2003). Sin embargo, cabe
sefialar que se observan diferencias importantes entre
las subregiones, ya que mientras en América del Sur el
superdvit de la cuenta corriente representaria el 3,0% del
PIB en el 2005 (2,5% en el 2004 y 2,1% en el 2003), las
proyecciones sobre Centroamérica y México apuntan a
un déficit equivalente al 1,8% del PIB en el 2005 (1,4%
en el 2004 y 1,6% en el 2003), mientras que en el Caribe,
si se excluye a Trinidad y Tabago, exportador neto de
petréleo, el déficit de la cuenta corriente supera el 10%
en estos tres anos.

Entre los factores que explican el comportamiento de
la cuenta corriente, destacan la evolucion de los términos
del intercambio y las remesas de los emigrados. Los
efectos del crecimiento mundial y de las variaciones
en los mercados internacionales de bienes y servicios
derivadas de la creciente participacién de China, India y
otras economias asidticas se tradujo en una significativa
mejora de los términos del intercambio de los paises de
América del Sur (31% de aumento entre el promedio de
los afios noventa y el 2005) y en menor medida de México
(22% de aumento en el mismo periodo). En el caso de

algunos paises de América del Sur, el efecto positivo
de los términos del intercambio fue potenciado por el
aumento de los volimenes exportados. En cambio, los
paises de Centroamérica, importadores netos de petréleo
y competidores de China en el mercado estadounidense
de productos textiles, no solo han sufrido un deterioro
de los términos del intercambio (12% entre el promedio
de los afios noventa y el 2005), sino también una
reduccion significativa de la tasa de incremento de las
ventas externas en términos reales. En contraposicion,
los paises de Centroamérica y México han recibido un
gran volumen de remesas de trabajadores emigrados. En
el grafico 1.3 se ilustran los efectos de ambos factores,
lo que permite comparar los cambios registrados en las
cuentas corrientes entre el promedio de la década de
1990 y el promedio del bienio 2004-2005. Mientras en
América del Sur se produjo una mejora del saldo cercana
al 5% del PIB, debida al efecto combinado de una mejora
de los términos del intercambio equivalente al 2,4%
del PIB y del saldo comercial en términos reales que
equivale al 1,9% del PIB, en Centroamérica el impacto
negativo de ambos factores, equivalente al 6,8% del
PIB, implic6 un deterioro de la cuenta corriente que
represento el 1,6% del PIB a pesar del aumento de las
remesas en una magnitud equivalente al 7% del PIB. En
el caso de México se registré una mejora de la cuenta
corriente de poco menos del 1% del PIB, dado que el
efecto positivo de los términos del intercambio (2,2% del
PIB), de las remesas (2% del PIB) y de otros factores se
vio contrarrestado por el deterioro del saldo comercial
en términos reales (5,3% del PIB).
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Grafico .2

CRECIMIENTO DEL PIB Y SALDO EN CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Estimacion.

Grafico 1.3
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESAGREGACION DE LA VARIACION DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE

ENTRE LOS PROMEDIOS DE 1990-1999 Y 2004-2005 SEGUN EFECTOS 2
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Porcentaje sobre PIB en ddlares corrientes

Ameérica del Sur Centroamérica México
( Incluye Republica Dominicana y Haiti)
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Los datos sobre el 2005 son estimaciones.
b Se incluye el residuo del efecto combinado de los precios y las cantidades en la balanza comercial.
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B. Caracteristicas del ciclo econdmico

Impulsadas por un contexto internacional favorable, las
exportaciones vienen siendo uno de los elementos mas
dindmicos de la demanda, especialmente en algunos paises
de América del Sur. Aunque la tasa de expansion del volumen
exportado del promedio de la regién se ubica alrededor del
8%, porcentaje ligeramente superior al promedio mundial,
varios paises registraron incrementos que superan el 10%
en el 2005 (véase el grafico 1.4). Con algunas excepciones,
las mayores tasas de crecimiento se registran en América
del Sur y las menores en México y Centroamérica. Los
factores que explicarian estas diferencias son las disparidades
observadas en la evolucién de la competitividad, a las que
nos referiremos mads adelante, y los variados efectos que
tiene para distintos paises la participacién de China en los
mercados internacionales.

Las diferencias que se observan en la evolucién
econdmica de las subregiones de América Latina y el
Caribe quedan muy en claro cuando se observa lo que estd
ocurriendo con la inversion. De hecho, mientras en el 2005
la formacién bruta de capital fijo se increment6 en América
del Sur a una tasa promedio superior al 12%, que se eleva
al 20% si se excluye a Brasil del calculo, en Centroamérica

y México apenas se expandi6 al 6,1%, porcentaje que
se reduce al 2% si el célculo se limita a los paises de
Centroamérica (véase el grafico 1.5). Las heterogéneas
repercusiones de los términos del intercambio y, también
en este caso, la disimil evolucién de la competitividad, son
elementos que seguramente han influido en las diferencias
de comportamiento de la inversién que se observan en toda
la regién y que, en algunos casos, podrian estar limitando
la capacidad de crecimiento futuro.

Mas alla de las diferencias sefnaladas, la inversion
expresada como porcentaje del PIB sigue siendo muy
baja en casi toda la regién, con muy escasas excepciones.
Aun cuando en muchos paises se observa una rapida
recuperacién, en promedio la regién sigue estando por
debajo de los niveles de 1998 (véase el gréfico 1.6). Crecer
a tasas mads altas, un requisito indispensable para reducir
la tasa de desempleo mas rapidamente, exige un aumento
de varios puntos de la tasa de inversién. Como veremos
mads adelante, un incremento mayor de las inversiones
también podria permitir el mantenimiento de niveles de
competitividad relativamente altos, mas alld de lo que
ocurra a corto plazo con los tipos de cambio.

Grafico 1.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO DEL VOLUMEN EXPORTADO DE BIENES, 2005 @

Haiti
Argentina |
Uruguay |
Peri |
Costa Rica
Colombia |
Brasil |
Panama |

Bolivia

Nicaragua

78

AMERICA LATINA | 7,7

Guatemala
Chile |
Venezuela (Rep. Bolivariana de) |
México |
Paraguay
El Salvador |
Honduras |
Ecuador

Rep. Dominicana 1

5,1
46
33
21
1,9
16
16

75
6,9

235
16,0
15,8
14,5
12,4
123
109
10,9
10,1

0 5

10 15 20 25

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

a Estimacion.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe » 2005

Gréfico .5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 2005 @
(Tasas de variacion segun cifras en ddlares a precios constantes del 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Estimacion.

Gréfico 1.6
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL COMO PORCENTAJE DEL PIB
(Basado en cifras en ddlares a precios constantes del 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Estimacion.
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C. Politica fiscal y vulnerabilidad externa

Como se analiza en detalle en el capitulo sobre politica
fiscal, los gobiernos de la regién estdn aprovechando
la actual coyuntura favorable para mejorar las cuentas
publicas. Mientras los ingresos fiscales se expanden,
impulsados por el aumento del nivel de actividad y el
efecto de los altos precios de algunos de los productos
basicos que la region exporta y que son en gran medida de
propiedad publica, los gastos no muestran una trayectoria
acorde con la mayor disponibilidad de recursos, lo que es
poco habitual en la regién. Por el contrario, los crecientes
excedentes que surgen del balance primario estan siendo
utilizados para reducir el endeudamiento ptiblico a mayor
velocidad que los paises desarrollados, que en rigor
estdn aumentando su endeudamiento, y que las demas
economias emergentes (véase el gréfico 1.7).3

Aunque el coeficiente de endeudamiento de muchos
paises sigue siendo muy alto, la disminucién de la relacién
entre la deuda piblica y el producto esta contribuyendo
a configurar una situacién de menor vulnerabilidad
externa de la regién. Otro factor que apunta en la misma
direccidn es el descenso de la relacion entre la deuda
externa (descontadas las reservas internacionales) y
las exportaciones de bienes y servicios; mientras estas
dltimas se elevan significativamente, la contrapartida
del superavit de la cuenta corriente de pagos es un
proceso doble de cancelacién de deuda externa y de
acumulacién de reservas, que estd haciendo posible
una reduccién de la posicién pasiva neta de los paises
de la regién.

Gréfico .7
DEUDA PUBLICA DE AMERICA LATINA, ECONOMIAS EMERGENTES Y PAISES INDUSTRIALIZADOS
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional.

a Estimacion.

sumamente altos.

Como sefnaldramos en el Estudio economico de América Latina 'y el Caribe 2004-2005, algunos paises del Caribe tienen niveles de endeudamiento
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En el grafico 1.8 se representa en forma simplificada
el origen y el destino de los recursos en moneda extranjera
de la regién, lo que permite apreciar que, a pesar de las
importantes diferencias existentes entre las subregiones,
ninguna de ellas estd al margen del proceso de acumulacién
de reservas internacionales. Simultdneamente, esta
mejorando el perfil de vencimientos de la deuda, en el

que se observa una menor proporcién de deudas a corto
plazo, y los paises de la regién han comenzado a realizar
colocaciones de deuda emitidas en moneda nacional en los
mercados financieros internacionales (véase el recuadro
11.2). Debido a la situacién descrita y a la abundante liquidez
internacional, las primas de riesgo que la regién debe pagar
han descendido a minimos histéricos.

Gréfico 1.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DE LA BALANZA DE PAGOS, 2005 @
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Fondo

Monetario Internacional y cifras oficiales.
a Estimacion.

D. Evolucion de los mercados de trabajo

El mejoramiento de las condiciones en que se desenvuelven
las economias de la regién ha comenzado a influir
favorablemente en el mercado de trabajo contribuyendo,
aunque en forma incipiente, a mitigar la dificil situacién
social por la que atraviesa América Latina y el Caribe
desde hace bastante tiempo. En efecto, la elevacion
del empleo atribuible al sostenido crecimiento de las
economias, sumado a un menor dinamismo de la oferta
de mano de obra, en cierta medida atribuible a la menor
incorporacién de jévenes al mercado de trabajo, ha hecho

4

en prensa.

posible una reduccién de la tasa de desempleo del 10,3%
en el 2004 al 9,3% este aiio, en el marco de un incremento
de la proporcién de empleo formal en la regién (véase el
grafico 1.9). Como cabria esperar, el mejor desempefio
de los mercados de trabajo regionales ha comenzado a
traducirse en un descenso de los indices de pobreza, que
segun las estimaciones en el 2005 representarian poco
mas del 40% de la poblacién, porcentaje que, aunque
sigue siendo muy alto, representa una baja de casi cuatro
puntos en comparacién con el 2003.4

Véase Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Panorama social de América Latina 2005, Santiago de Chile, 2005,
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Gréfico 1.9
AMERICA LATINA: OCUPACION Y DESEMPLEO

55

54 4

53 4

52

Tasa de ocupacion

51 1

50
R I Sl a2

I Tasa de ocupacion

Tasa de desempleo

2 ) 0 N A ) (S S
\gg ‘\gg Q’QQ rLQQ qu rLQQ @QQ ’LQQ%

—+—Tasa de desempleo

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

a Estimacion.

E. Competitividad y desempeno macroeconémico

Las politicas cambiarias aplicadas por los paises de la
regién han desempefiado un papel fundamental, tanto como
causa de algunos episodios criticos ocurridos a fines de
la década pasada y a comienzos de la presente, como en
el nuevo contexto macroeconémico caracterizado por la
recuperacién de las tasas de crecimiento. En este sentido,
ha comenzado a despertar cierta inquietud el proceso de
apreciacion de las monedas de casi todos los paises de
América Latina y el Caribe en los dltimos meses. La mejor
situacion en la que se encuentra actualmente la region,
en términos de su relacién econdémica y financiera con
el resto del mundo, se traduce en un exceso de oferta en
el mercado cambiario, que ha presionado a la baja a los
tipos de cambio reales de la regién con una intensidad
que varia de un pais a otro (véase el grafico 1.10).

Cabe sefialar que en las estimaciones presentadas
en el grafico .10 no se han tomado en consideracién
las monedas de los restantes paises de la regién y, por lo
tanto, corresponden exclusivamente a los tipos de cambio
extrarregionales. Teniendo en cuenta que los paises de
la regién comercian entre si y que casi en todos ellos se
observa una apreciacién de la moneda, esta es un tanto
menor a la ilustrada en el grafico. Por otra parte, un
andlisis de mas largo plazo demuestra que, a pesar de
la apreciacion observada ultimamente, muchos paises
tienen tipos de cambio reales mayores a los de la década
de 1990, periodo caracterizado por acentuados déficit
en la cuenta corriente. En todo caso, el problema de la
apreciacion cambiaria parece afectar mas al norte que al
sur de la region (véase el grafico I.11).
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Grafico 1.10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO EXTRARREGIONALES
(Promedio de agosto-octubre del 2005 respecto de agosto-octubre del 2004) @
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a El tipo de cambio real efectivo extrarregional se calcula sobre la base del tipo de cambio efectivo de cada
pais de la region, sin incluir ni el comercio ni los tipos de cambio bilaterales reales de otros paises de
América Latina y el Caribe.

b En el caso de Republica Dominicana se calcula sobre la base del tipo de cambio real bilateral respecto del

ddlar.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Promedio de agosto-octubre del 2005 respecto del mismo periodo del afio anterior y la década de 1990)

Grafico I.11
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Pese a lo anterior, en cierta medida la inquietud ante
la posible profundizacién de las tendencias actuales de las
paridades reales refleja la dificultad con que los gobiernos
se enfrentan para mantener altos niveles de competitividad
sin descuidar la estabilidad de otras variables econdmicas
en el ambito interno. Este es un problema que la literatura
econdmica sobre regimenes cambiarios ha definido como el
principio de la “trinidad imposible”,> segiin el cual ningtin
pais puede, al mismo tiempo, controlar el tipo de cambio
real, tener independencia monetaria y estar integrado a los
mercados financieros internacionales. Mas aun, teniendo
en cuenta que la integracion de los mercados financieros es
creciente y que incluso supera la capacidad de influencia de
la politica econémica aplicada por los paises, en la practica
esta “trinidad imposible” terminaria obligando a optar entre
la estabilidad cambiaria y la independencia monetaria.

Es importante aclarar que esta opcién se refiere a
categorias absolutas, es decir que nada impide, al menos
en teoria, que las autoridades monetarias reaccionen
adaptando la politica monetaria o bien renunciando en parte
al objetivo de sostener una determinada paridad real. Esto
significa que, al menos a corto plazo, existe la posibilidad
de aplicar una estrategia destinada a lograr ambos objetivos,
evidentemente dentro de un cierto rango de tolerancia. Esta
posibilidad serfa mayor cuanto mas factible sea influir en
el otro vértice del tridngulo, es decir en la integracién a
los mercados financieros internacionales. Un buen ejemplo
de esto seria la aplicacién de una estrategia de control de
la entrada de capitales a corto plazo que, en caso de dar
resultados satisfactorios, ampliaria el margen para controlar
el valor del tipo de cambio sin renunciar mayormente a la
independencia de la politica monetaria.

Independientemente de la eficacia de este tipo de
instrumentos de politica, el problema que enfrenta nuestra
region es en cierto sentido distinto, dado que la expansién
de la oferta de divisas obedece en gran parte al alza de los
precios de algunos productos basicos que la region exporta o
alas remesas de los trabajadores emigrados. Ambos factores
pueden colocar al tipo de cambio real de equilibrio en un nivel
inferior al necesario para que un amplio segmento del tejido
productivo pueda competir exitosamente en los mercados
internacionales.® Por otra parte, en la medida en que en el
mejor de los casos este problema responde solo en parte a
la integracién a los mercados financieros internacionales,
es menor el margen que tiene la politica econémica para
adquirir mayores grados de libertad mediante la imposicién
de restricciones a la entrada de capitales.

5
Economic Research (NBER), septiembre de 1999.
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A corto plazo, el margen del que disponen la autoridades
econdmicas para no verse atrapadas por la necesidad de
optar entre el grado de independencia monetaria que estén
dispuestas a sacrificar y el grado de apreciacién cambiaria
que estén dispuestas a tolerar, dependerd, en la medida
en que la integracién a los mercados internacionales de
capitales sea imperfecta, de la capacidad de los bancos
centrales de esterilizar parte de la expansiéon monetaria
resultante de la decision de sostener una determinada paridad
real, mediante operaciones de mercado abierto. Se trata,
en suma, de una cuestion delicada que supone decisiones
muy complejas que no solo influyen en la evolucién de
la economia a corto plazo, sino que pueden influir en la
estructura productiva general que adopte cada pafs.

A mediano plazo, es posible elevar la competitividad
mediante el aumento de los componentes de esta no
incluidos en el precio, es decir, mediante incrementos de
la productividad o de la calidad de los bienes comerciables
o de ambos. Si la productividad aumenta mas rapido que
los costos de produccidn calculados en moneda extranjera,
existe la posibilidad de mantener un determinado nivel
de competitividad aun si se produce una apreciacion
cambiaria. A fin de aproximarnos al andlisis de estas
variables, en el grafico 1.12 se ilustra la evolucién de
la productividad y de los costos laborales unitarios en
Meéxico y Centroamérica, por una parte, y en América
del Sur por otra.”

Como se observa en el grafico I.12a, en un contexto
de escaso dinamismo, en los ultimos afios la productividad
media por trabajador ocupado estd aumentando mas
rdpidamente en América del Sur que en Centroamérica
y México. En la primera subregién se ha registrado un
aumento de alrededor del 4% respecto del promedio de los
afios noventa, que apenas alcanza para retomar los niveles
de productividad del 2000. En la segunda subregion el ritmo
de incremento de productividad es relativamente lento y en
el 2005 supera apenas en poco mas del 2% el promedio de
los afios noventa. En lo que respecta a los costos laborales
unitarios medidos en moneda nacional, mientras en América
del Sur se mantuvieron estables hasta el 2002 y comenzaron
a bajar a partir del 2003, acompafiando el ascenso de la
productividad, en Centroamérica y México el alza de los
salarios supero el de la productividad, por lo que el costo
laboral unitario fue en aumento hasta el 2003 y comenzo6
a descender lentamente en los ultimos dos afos; de todos
modos, supera aproximadamente en un 12% los niveles
de la década de 1990.

Véase, entre otros, Jeffrey Frenkel, No single currency regime is right for all countries or at all times, Massachusetts, National Bureau of

Este problema se conoce en la literatura econémica como “enfermedad holandesa” (Dutch disease), término que hace referencia al problema

cambiario que se produjo en Holanda a partir del descubrimiento de importantes yacimientos de gas.

Los costos laborales unitarios en délares son los salarios en délares divididos por la productividad por ocupado. Se trata solo de una aproximacion,

pues serfa mds preciso analizar lo que ocurre con la productividad total de los factores y no solo del trabajo.
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Grafico 1.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTIVIDAD Y COSTO LABORAL UNITARIO, 2000-2005
(Indices 1990-1999=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
cifras oficiales.
a Estimacion.
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La evolucién del costo laboral unitario en las dos
regiones consideradas presenta una trayectoria divergente
cuando se la calcula en délares. Mientras el aumento
del tipo de cambio en América del Sur se tradujo en una
reduccién de los costos laborales unitarios de un 33% entre
los afios noventa y el 2002, en Centroamérica y México
la apreciacién cambiaria amplific6 el aumento del costo
laboral unitario, que en el 2002 era un 34% superior a
los niveles de los afios noventa. En los tltimos afios la
apreciacion de las monedas de América del Sur fue mayor
que la variacién del costo laboral unitario en moneda
nacional, por lo que hubo un aumento del costo laboral
unitario en ddlares, que de todos modos sigue siendo un
22% inferior a los niveles de la década pasada. Por otra
parte, la relativa estabilidad cambiaria de Centroamérica
y México permitié que el descenso de los costos laborales
unitarios en moneda local se mantuviera invariable en
moneda extranjera, aunque los registros del 2005 siguen
superando en un 23% los de los afios noventa.

El andlisis de la evolucién de los costos laborales
unitarios en dolares muestra basicamente dos cosas. En
primer lugar, repite el cuadro que surge de la observacion
de la evolucién de los tipos de cambio reales y, en segundo
término, revela un relativo estancamiento de la expansion
de la productividad en Centroamérica y México y una
recuperacion insuficiente de esta en América del Sur.
En ambos casos parece haber bastante margen para
elevar la competitividad mediante un incremento de la
productividad, para lo cual también es necesario que
aumente mas rapidamente la inversiéon. Aunque, como sefialé
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anteriormente y se analiza con mayor detalle en el capitulo
sobre la evolucion del nivel de actividad, la formacion de
capital estd aumentando en los Gltimos afios a un ritmo mas
acelerado que la tasa de crecimiento del PIB, este aumento
aun es insuficiente si se lo considera desde la perspectiva
de la necesidad de alcanzar niveles de competitividad mas
altos y sostenibles a lo largo del tiempo.

La otra alternativa para incrementar la competitividad de
manera perdurable consiste en realzar la calidad o elevar el
grado de elaboracion de los productos. Como la CEPAL ha
afirmado en varias publicaciones, para lograr ese objetivo el
necesario incremento de la inversién debe complementarse
con una estrategia de desarrollo productivo centrada en la
reduccion de la heterogeneidad estructural caracteristica de
nuestras economias y en el estimulo de la incorporacién
de conocimiento en el proceso productivo.®

La prolongacién de las actuales condiciones favorables
para nuestra regién y su repercusion en términos de una
sostenida presion de oferta en los mercados de cambios
dificulta el sostenimiento de las paridades reales en
niveles elevados. A la larga, si sigue vigente la favorable
situacion representada por la mejora de los términos del
intercambio y las voluminosas remesas de los emigrados,
es probable que la apreciacién nominal o la mayor inflacién
estimulada por la presién de la demanda provoquen una
caida del tipo de cambio real. La clave estaria entonces
en aprovechar las condiciones que se dan actualmente,
cuando el tipo de cambio real es relativamente alto, para
provocar cambios en las economias que permitan alcanzar
niveles de competitividad sostenibles en el tiempo.

F. Perspectivas para el préximo ano

Se prevé que la regién siga creciendo en el 2006, aunque a
una tasa menor a la de este afio. El crecimiento proyectado
para laregion es de un 4,1%, lo que supone un incremento
de alrededor del 2,5% en el PIB per capita. Se espera que,
al igual que en los dltimos afios, todos los paises de la
region crezcan, sin excepciones, y que la subregion de
América del Sury el Caribe tenga una expansién superior
a la integrada por México y Centroamérica (véase el
cuadro 1.3). Asimismo, se prevé que la tasa de inflacién
se mantenga estable, y se estima que ascienda a alrededor
del 6%, nivel similar al registrado en el 2005, aunque con
algunas diferencias entre paises.

(LC/G.2234(SES.30/3)), Santiago de Chile, junio del 2004.

La normalizacién de las tasas de crecimiento de
algunos paises, que venian expandiéndose a tasas muy
altas una vez recuperados de episodios de crisis por lo
que atravesaron a comienzos de la presente década, es el
principal factor explicativo de la desaceleracién prevista de
la tasa de crecimiento de América Latina y el Caribe durante
el préximo afio. Aunque el riesgo de un ajuste traumatico
de la economia mundial no ha desaparecido, dado que atin
persisten los desequilibrios de la economia estadounidense,
no cabria esperar cambios bruscos el afio préximo, por lo que
se estima que la economia mundial seguird expandiéndose
en el 2006 a una tasa similar a la del 2005.

Véase, entre otros, Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Desarrollo productivo en economias abiertas
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Cuadro 1.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2005-2006 @
(Tasa anual de variacion)

Pais 2005 P 2006 °©
Argentina 8,6 6,0
Bolivia 3,8 3,0
Brasil 2,5 3,0
Chile 6,0 55
Colombia 4,3 45
Costa Rica 4,2 4,0
Ecuador 3,0 3,0
El Salvador 2,5 3,5
Guatemala 3,2 4,0
Haiti 1,5
Honduras 4,2 4,0
México 3,0 3,5
Nicaragua 4,0 4,0
Panama 6,0 6,5
Paraguay 3,0 3,0
Peru 6,0 5,0
Republica Dominicana 7,0 5,0
Uruguay 6,0 4,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 9,0 55
El Caribe 4.1 5,3
América Latina y el Caribe 4,3 41

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 El Gobierno de Cuba estima un crecimiento para el afio 2005 del 11,8%. La CEPAL esta evaluando este calculo de acuerdo a la metodologia de las
Naciones Unidas, proceso que todavia no ha concluido, por lo que la CEPAL aun no tiene cifras propias. Por lo tanto, el calculo del promedio de la

region no incluye a Cuba.
b Estimacion.
¢ Proyeccion.

A pesar del aumento de las tasas de interés a corto
plazo impulsado por la Reserva Federal de Estados
Unidos, las tasas a mas largo plazo han variado mucho
menos, reflejando la escasez de planes de inversién vy,
consecuentemente, la menor demanda relativa de recursos
financieros a largo plazo. El aplanamiento observado en
la estructura de rendimientos por plazos de los mercados
financieros internacionales permite suponer que la bisqueda
de utilidades en los mercados de capitales contribuya a
la prolongacién de las condiciones favorables para las
economias emergentes (véase el grafico 1.13).

En estas condiciones, que han beneficiado a América
Latina y el Caribe en los tltimos afios, habria un margen
para seguir mejorando los perfiles de deuda de tal manera
que fuera posible continuar reduciendo la vulnerabilidad
de la regién. En gran parte de los paises esta estrategia
deberia complementarse con una perseverancia en la
bisqueda de superavit fiscales primarios que hagan
posible reducir el endeudamiento. A la vez, los gobiernos
deberian encarar la reforma de la estructura tributaria,
a fin de garantizar un nivel adecuado de recaudacion vy,
al mismo tiempo, independizarla de la evolucién de los
precios de los productos basicos no renovables.

Por otra parte, si las previsiones en materia de
rendimientos financieros se confirman, el mantenimiento
de las condiciones favorables para los mercados emergentes
continuard transformandose en una presion de oferta en los
mercados cambiarios, con la que los bancos centrales de
los paises de la regién tendran que lidiar en la bisqueda

de un equilibrio entre la necesidad de evitar la pérdida
de competitividad y la firmeza en el sostenimiento de la
estabilidad macroeconémica interna.

Cabe esperar, ademads, que las democracias de la
region vuelvan a superar exitosamente, tal como ha venido
ocurriendo hasta ahora, los procesos electorales que muchas
de ellas viviran a fines del presente afio y en el 2006, sin
que se vea afectada su situaciéon macroeconémica. Sin
embargo, a fin de lograr una elevada tasa de crecimiento y
reducir mds rapidamente la pobreza, se requieren reformas
en distintos ambitos (entre otros, en la estructura tributaria,
el gasto social, la regulacién y competencia en algunos
sectores), por lo que seria deseable que los paises de la
region aprovecharan esta coyuntura de intensa actividad
politica para avanzar en la concertaciéon de acuerdos
sociales y politicos amplios, que permitan mejorar la
gobernabilidad y potenciar las posibilidades de crecimiento
futuro, al aumentar el atractivo de la regién para lograr
el requerido aumento de la inversion.

Como ya se ha dicho, a mediano plazo la necesidad
de sostener altos niveles de competitividad exige un
mayor crecimiento de la inversién y la aplicacién de una
estrategia de politicas orientada al realce de la calidad y
del contenido de valor agregado interno de los productos
de exportacién. Ambos elementos son condiciones
necesarias para que la regién pueda sostener una tasa de
crecimiento que permita reducir los atin elevados niveles
de desempleo y, por lo tanto, contribuya a mitigar los
desequilibrios sociales que la aquejan.
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Grafico 1.13
CURVAS DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS, 2005
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



