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Resumen

Tras seis afios de crecimiento, se estima una caida del
PIB de América Latina y el Caribe del 1,8% y del PIB
por habitante cercana al 2,9% en 2009. El impacto de la
crisis internacional fue muy intenso a fines de 2008 y a
comienzos de 2009, y afect6 a todos los paises de la region.
En el segundo trimestre comenz6 una recuperacion que
se generalizé en la segunda mitad del afio.

La interrupcidn del crecimiento afect6 negativamente
ala demanda de empleo y, en consecuencia, se estima que
la tasa de desempleo regional se incrementara a alrededor
del 8,3%, y que habria un deterioro en la calidad de los
empleos generados.

Las repercusiones en las economias de América Latina
y el Caribe se manifestaron principalmente a través del
sector real, afectando negativamente a los que habian
sido los principales motores del crecimiento regional. Las
exportaciones registraron una fuerte caida, mientras que
el menor nivel de actividad global y la disminucién del
comercio tuvieron impactos negativos en los precios de
los productos basicos y los términos de intercambio. Al
mismo tiempo, se observé una contraccion de las remesas
y una disminucién de la actividad turistica, lo que afect6
principalmente a México, Centroamérica y el Caribe, y
se estima que la inversién extranjera directa registraria
una caida del 37%.

En algunos paises también hubo un impacto negativo
en la actividad interna, proveniente de la contraccion del
crédito privado, que no pudo compensarse con la mayor
actividad de la banca publica.

Este ctimulo de factores se combiné con un deterioro
de las expectativas, que indujo a una disminucién del

consumo privado y de la inversién. De hecho, el consumo
publico fue el tinico componente de la demanda que crecié
en la primera parte del afio, gracias a que muchos de los
paises de la regién implementaron politicas contraciclicas
que contribuyeron a acelerar el proceso de recuperacion
en el segundo semestre.

El impulso fiscal fue uno de los aspectos distintivos
de la evolucién econémica de 2009. El saldo primario
pasé de un nivel positivo equivalente al 1,4% del PIB
en 2008 a un déficit primario estimado para el afio en un
1% del PIB. Los ingresos publicos se vieron afectados
por la evolucién del nivel de actividad y de los precios
de los productos basicos de exportacion. Paralelamente,
hasta el tercer trimestre del afio se observé un incremento
significativo del gasto corriente y, en menor medida, del
gasto de capital.

Los bancos centrales de la regién disminuyeron las
tasas de politica monetaria y adoptaron medidas orientadas a
garantizar la liquidez de los mercados financieros. En muchos
casos los bancos publicos formaron parte de la estrategia
anticiclica, para compensar el comportamiento restrictivo
de los bancos privados. Al mismo tiempo, para defender
la paridad cambiaria, y en consonancia con el objetivo de
sostener los niveles de liquidez, muchos bancos centrales
intervinieron en los mercados de cambios, 1o que en algunos
casos permiti6 recomponer las reservas internacionales.

En la segunda mitad del afio comenzaron a
generalizarse las sefiales positivas en las economias de
la regién. La produccion industrial y las exportaciones
comenzaron a recuperarse, al tiempo que el aumento del
nivel de actividad global y de los volimenes de comercio
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internacional impulsé la demanda de productos basicos,
lo que permiti6 lograr mayores precios y mejoras de los
términos de intercambio.

El impulso fiscal sobre la demanda interna, acompafiado
por los factores sefialados anteriormente y la gradual
normalizacion de los mercados financieros, en muchos
casos con el apoyo de la banca oficial, permiti6 recuperar
la actividad econémica y mejorar los indicadores del
mercado de trabajo de la regién. A estos elementos
positivos se agreg6 el renovado acceso de algunos paises
al crédito internacional y la recuperacion de los mercados
bursatiles. Esto permitié una recomposicién patrimonial
del sector privado y apuntald la normalizacién del crédito,
lo que, junto con la mejora de los indicadores del mercado
de trabajo y la recuperacion de la confianza del sector
privado, cabe esperar que induzca a un aumento de la
demanda interna.

El crecimiento proyectado para el 2010 es del 4,1%
y se espera que sea algo mayor en América del Sur que
en el resto de la regién, dado el mayor tamafio relativo
de los mercados internos en algunos paises y la mayor
diversificacion de los mercados de exportacién, y dada
la mayor participacién de China el comercio de varios
paises. En cambio, se espera un crecimiento mas lento
en economias mds abiertas y con una cartera de socios
comerciales menos diversificada y mas concentrada en el
comercio de manufacturas. Algo similar puede decirse de
las economias del Caribe que, en algunos casos, atraviesan

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

una compleja situacién financiera y cambiaria.

Por otra parte, resta atn saber si las economias
desarrolladas podran continuar su dindmica a medida
que se retiren los cuantiosos estimulos implementados en
los Estados Unidos y Europa. Esto, sumado al aumento
del desempleo y al atn volétil mercado financiero
internacional, plantean interrogantes sobre la fortaleza
de la recuperacién iniciada en 2009.

La salida de la crisis es mas rapida que lo esperado,
en gran medida por fortalezas que los paises de la region
forjaron gracias a politicas macroecondmicas mas sanas. El
renovado dinamismo de algunos factores que impulsaron
la demanda en los afios previos a la crisis, sumado al
empuje proveniente de las politicas publicas permite,
en un contexto de elevada capacidad ociosa, una rapida
recuperacién. Pero, ;como transformar esta recuperacién
en un crecimiento sostenido mas alld de 2010?

En el corto plazo, frente a la necesidad de contrarrestar
la crisis, los Estados de la region respondieron segtn sus
capacidades, evidenciando importantes diferencias. Sin
embargo, el objetivo de retomar el crecimiento sostenido
plantea nuevos y mds complejos desafios. Por ello, la
generacion y ampliacién del espacio de politicas, mediante
el aumento de los recursos, la creacion de instrumentos
y el fortalecimiento institucional, en especial de las
instancias de coordinacion, son tareas fundamentales
para nuestros paises.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2009

Panorama regional

11






Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2009 13

Capitulo |

Introduccion

Tras seis afios de crecimiento econdmico, se estima que el PIB de América Latina y el Caribe

registre una caida del 1,8% en 2009, lo que supondria una contraccién del PIB por habitante de

alrededor del 2,9%. El impacto de la crisis internacional se sintié con mucha intensidad a fines

de 2008 y comienzos de 2009, y afecto, si bien de distinta manera, a todos los paises de la region,

aun cuando en el segundo trimestre comenz6 una recuperacion que se generalizé en la segunda

mitad del afio. Aunque la disminucién mas pronunciada del nivel de actividad se registré en

Meéxico y en algunos paises de Centroamérica y el Caribe, y en América del Sur se proyectan en

general tasas de crecimiento positivas, en todos los casos se registraron diferencias significativas

entre las tasas de crecimiento observadas entre 2004 y 2008 y las correspondientes a 2009.

Gréfico I.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO, 2009
(En porcentajes)

Bolivia (Est. Plur. de) | 1
Republica Dominicana 1 |
Panama | '

Haiti | |

Uruguay ! !

Cuba 1 1

Perd 1 I

Argentina | |
Centroamérica | |
Colombia | i
Brasil | |
América del Sur ! !
Ecuador 1 1
Guatemala 1 |
Costa Rica | 1
Nicaragua | |

Chile ! !

América Latina y el Caribe | |
El Caribe ! !

Venezuela (Rep. Bol. de) 1 1
El Salvador | |

Honduras | 1

Paraguay 1 -6,7 |
México | :

7 -5 -3 -1

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

Como cabia esperar, la desaceleracion del crecimiento
econdémico afectd negativamente a la demanda de empleo
y se prevé que la tasa de desempleo regional se incremente
a alrededor del 8,3% y que exista un deterioro en la calidad
de los puestos de trabajo generados. Al mismo tiempo, se
registr6 una notable disminucién de la tasa de inflacion,
que pasé del 8,3% en 2008 a un porcentaje estimado
del 4,5% en 2009, como consecuencia de la baja de los
precios internacionales de algunos productos basicos que
forman parte de la canasta de consumo de los hogares, la
apreciacién del tipo de cambio y el impacto en la demanda
de la disminucién del nivel de actividad.

A partir del segundo semestre de 2009 se perciben
sefiales positivas que justifican un paulatino cambio en
los diagnésticos econémicos y consolidan la hipétesis
de que lo peor de la crisis ya pasd, aun cuando persiste
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cierto grado de volatilidad y nerviosismo en los mercados
financieros y la situacién que atraviesa la economia
mundial no estd exenta de riesgos!. Mds all4 del corto
plazo, sin embargo, surgen varios interrogantes acerca
de la posibilidad de que esta rdpida recuperacién se
transforme en un proceso de crecimiento sostenido,
tanto a nivel mundial como en relacién con América
Latina y el Caribe.

La crisis, debido a su gran magnitud, afecté a todas
las regiones del mundo y América Latina y el Caribe
no fue una excepcién. No obstante, cada vez es mas
evidente que esta crisis es distinta a las sufridas en el
pasado. No solo porque en esta oportunidad el epicentro
estuvo en los paises desarrollados, factor determinante
en la evolucién econémica reciente sino, sobre todo, por
el momento en que lleg6 a la regién y por el modo en
que esta se vio afectada.

En primer lugar, gracias a la combinacién de un
entorno externo muy favorable y un mejor manejo de
la politica macroeconémica, la regioén logré reducir su
endeudamiento, repactarlo en mejores condiciones y
aumentar al mismo tiempo sus reservas internacionales.
Esto colocé a las economias latinoamericanas en una
situacion sin precedentes en materia de liquidez y solvencia,
si se compara con la de las crisis sufridas desde los afios
ochenta hasta la fecha, que explica por qué, a diferencia
de otras veces, los sistemas financieros de los paises de
la region no se han deteriorado, ni se ha producido una
huida de las monedas nacionales, lo que ha contribuido
a mantener la calma en los mercados cambiarios de la
regién?. Cabe sefialar que, como se analizara en detalle
en el Estudio economico de América Latina y el Caribe
2008-2009 (CEPAL, 2009a), algunos paises del Caribe
presentan elevados niveles de endeudamiento externo
y una situacién relativamente mas compleja en sus
regimenes cambiarios?.

A diferencia de lo que sucedia habitualmente
en escenarios de crisis, la ampliacién del espacio
macroeconémico en muchos paises de la regiéon generd
una importante capacidad para implementar politicas
destinadas a combatir la crisis. Cabe destacar que, en
general, el espacio de politicas publicas es mayor en
algunos paises de América del Sur, tal como se vera

A modo de ejemplo, basta citar los sucesos ocurridos en los mercados
inmobiliario y financiero de Dubai (Emiratos Arabes Unidos) hacia
fines de 2009 y sus inmediatas repercusiones en otros mercados,
a partir de los temores por los elevados niveles de exposicion de
varios bancos europeos.

En el dltimo trimestre de 2008 se produjo algin episodio de estrés
en los mercados de la region que dio lugar a fuertes depreciaciones
de las monedas de varios paises. Este episodio, sin embargo, fue
rapidamente neutralizado y no tuvo mayores repercusiones.
Véase el recuadro 1.2 del Estudio econémico de América Latina y
el Caribe 2008-2009 (CEPAL, 2009a).

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

mds adelante. Paralelamente, la mejora de la posicion
financiera neta a la que se aludié anteriormente hizo
posible que se restableciera rapidamente el acceso a los
mercados financieros internacionales, lo que aumenté
también su capacidad para llevar adelante politicas
publicas. Asi pues, aunque el deterioro registrado en las
variables reales fue muy pronunciado, se observa una
recuperacion bastante sélida.

Por otra parte, si bien pese a la mejora observada
en afios recientes los niveles de pobreza de la region
se mantuvieron elevados y el impacto en las variables
que miden la situacién social fue negativo, como era
de esperar, un conjunto de factores permitié que el
deterioro registrado no tuviera la magnitud inicialmente
proyectada. En efecto, el descenso del nivel de actividad
y su impacto en el mercado de trabajo fueron inferiores
a los esperados, por lo que el incremento de la tasa de
desempleo no alcanzé la dimensién que la contraccioén
inicial de los niveles de actividad hizo temer. Al mismo
tiempo, la evolucion de los precios internacionales de los
productos bdsicos y la apreciacién de las monedas de la
regién permitieron reducir significativamente la tasa de
inflacién y limitar la erosién de los ingresos reales de los
trabajadores, contrarrestando asi, al menos parcialmente,
el deterioro de los indicadores laborales.

Cabe destacar también que el aumento del gasto
social en los dltimos afios y el incremento, en nimero y
eficacia, de los programas en ese dmbito fueron cruciales
para contener los costos sociales de la crisis. Asimilando
las lecciones de crisis anteriores, los paises de la regién
han tratado de mantener, e incluso incrementar, el alcance
de estos programas, aun en el contexto de una paulatina
reduccién del espacio fiscal.

En el presente capitulo se analizan los rasgos
distintivos de la actual coyuntura y se reflexiona sobre
los escenarios que la regién enfrentard, tanto en 2010
como a mads largo plazo. En la seccién B se analiza
brevemente el contexto internacional. En la seccién C se
revisan los principales rasgos de la evolucién econémica
reciente y se examinan, por un lado, las vias a través
de las cuales se manifestaron los efectos de la crisis
en las economias de la regién y, por otro, su impacto
en los indicadores laborales y sociales. La seccién D
se dedica al andlisis de las politicas macroecondmicas
implementadas a partir de la profundizacién de la crisis
hacia fines del pasado afio, mientras que en la seccién
E se presenta la evidencia disponible sobre los signos
de recuperacién de las economias de la region, sobre
todo a partir del segundo semestre de 2009. En la dltima
seccién se muestran las perspectivas a corto plazo asi
como los riesgos que enfrenta la incipiente recuperacion
econdmica y los principales desafios para América Latina
y el Caribe mads alld de la crisis.
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A. EIl contexto internacional

La economia mundial se recupera de la crisis mas profunda
de los dltimos 60 afios. La crisis financiera internacional,
que tuvo su epicentro en los Estados Unidos y los paises
desarrollados, se expandié rapidamente al resto de las
economias del mundo y sus consecuencias se hicieron
sentir en el sector real. Desde mediados de 2008 hasta el
primer trimestre de 2009, la actividad industrial se contrajo
un 11,6% a nivel mundial y mds intensamente en los paises
desarrollados (16,4%), mientras que el volumen del comercio
mundial se redujo alrededor del 19%. Dado que la crisis
se hizo sentir con fuerza en el primer semestre de 2009, el
producto mundial caerfa un 2,2% en el afio.

Sin embargo, desde mediados de 2008 comenzaron a
verse los signos de una recuperacion del nivel de actividad y
del comercio mundial. La rapida salida del punto mas critico
de la crisis responde fundamentalmente a la coordinacién
de los principales bancos centrales del mundo respecto de la
aplicacion de politicas monetarias expansivas, seguidos por
las demas autoridades monetarias de los paises en desarrollo,
que inyectaron una gran liquidez en los mercados, lo que,
junto con las politicas de estimulo fiscal implementadas
por los gobiernos, sostienen la incipiente recuperacién. Por
otra parte, el buen desempefio relativo de las economias
asidticas en desarrollo, en particular la de China, evité una
mayor caida de la demanda mundial. En este contexto, se
disiparon los temores iniciales de una depresién prolongada
y comenzaron a aparecer tempranamente, en el segundo
trimestre de 2009, los primeros signos de una salida
sincronizada de la recesion.

La dindmica del sector manufacturero en las distintas
regiones del mundo muestra una recuperacién generalizada
del crecimiento de la produccidn a partir de mediados de
este afio (véase el grafico I.2). Cabe destacar, en linea con
lo mencionado anteriormente, que en el conjunto de las
economias asidticas en desarrollo, la produccién industrial
no solo se contrajo menos que en otras regiones, sino
que ademas fue la primera en recuperar su dinamismo a
principios de 2009.

Por su parte, el volumen del comercio mundial volvi6 a
crecer hacia la segunda mitad del afio (véase el grafico 1.3),
en gran medida gracias al aporte de los paises asidticos en
desarrollo. Dado el grado de apertura y la orientacién de sus
economias al sector externo, gran parte de estos paises se
vieron muy afectados por la caida del comercio, situacién
que, como se analizard mas adelante, no repercutié de manera
significativa en la evolucién del nivel de actividad gracias a
las politicas expansivas aplicadas en estos paises.

Gréfico 1.2
iNDICE DESESTACIONALIZADO DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL, POR REGIONES 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de datos del Centraal Planbureau (CPB), Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.
2 Variacién media movil trimestral comparada con la variacién media moévil del
trimestre anterior.

Grafico 1.3
VARIACION DEL VOLUMEN DEL COMERCIO (PROMEDIO DEL
VOLUMEN EXPORTADO E IMPORTADO), POR REGIONES
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de datos del Centraal Planbureau (CPB), Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.
2 Variacién media moévil trimestral comparada con la variacién media moévil del
trimestre anterior.

A partir de la segunda mitad de 2009 comienza a
observarse la recuperacion del crecimiento de las mayores
economias del mundo. En los Estados Unidos, el PIB crecid
un 2,8% en el tercer trimestre de este afio, en comparacién
con el trimestre anterior, en términos anualizados y
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desestacionalizados, luego de cuatro trimestres consecutivos
de caida desde mediados de 2008, con contracciones del
5,4% y el 6,4% durante el dltimo trimestre de 2008 y el
primero de 2009, respectivamente. En el tercer trimestre
de 2009, todos los componentes de la demanda crecieron,
siendo el incremento de las exportaciones e importaciones

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

una sefial de la recuperacion del comercio mundial. En
ese periodo, el aumento de la confianza y del gasto en
bienes duraderos (como automoéviles y equipos para el
hogar) increment6 el consumo de los hogares, un factor
clave para la economia de los Estados Unidos (véase el
grafico [.4a).

Gréfico 1.4
EL CRECIMIENTO DEL PIBY LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA 2
(En porcentajes)
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-20

-30

-40

2008 2009

Consumo privado W Consumo pblico
I Formacion bruta de capital fijo iz Exportaciones de bienes y servicios
Il Importaciones de bienes y servicios —-PB

b) Zona del euro (16 paises)

2008 2009

Consumo privado B Consumo publico
I Formacion bruta de capital fijo B Exportaciones de bienes y servicios
W Importaciones de bienes y servicios —-PB

c) Japén

2008

Consumo privado
I Formacion bruta de capital fijo

Il mportaciones de bienes y servicios

2009

B Consumo publico
Exportaciones de bienes y servicios

—-PB

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Sobre la base de cifras desestacionalizadas. Variacion anualizada en relacién con el trimestre anterior.

Cabe sefialar que el consumo publico ha sido el
uinico componente de la demanda que mantuvo su
crecimiento en tres de los cuatro trimestres que duré la
recesion en los Estados Unidos, lo que refleja el esfuerzo
fiscal para contrarrestar los efectos de la crisis. En el
cuarto trimestre se proyecta una tasa de crecimiento de
esta economia similar a la registrada en el tercero, por
lo que el afio finalizaria con una caida del 2,5%. La
influencia negativa de la reduccién de los inventarios
tiende a revertirse y se espera que la necesidad de

recomponerlos conduzca a aumentar su contribucién al
crecimiento del PIB, proyectdndose un incremento de
este en los Estados Unidos en torno al 2,0% en 2010. Sin
embargo, el aumento del desempleo, que ya se ubica en
dos digitos (10,2%), sumado a las dificultades que atin
atraviesan los mercados financieros en el contexto de
un abultado endeudamiento, tanto por parte del sector
privado como del sector publico, constituyen importantes
sefiales de alerta en relacion con la evolucién futura de
la economia estadounidense.
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En los 16 paises de la zona del euro se observa
también una recuperacion del crecimiento a partir del
tercer trimestre de este afio, luego de cinco trimestres de
contraccién en los que el consumo publico desempefié
un papel contraciclico importante (véase el grafico 1.4b).
Tras una contraccién del producto agregado del 4,0% en
2009, se espera una recuperacion lenta y gradual, y un
crecimiento estimado por debajo del 1% en 2010.

La economia del Japon sali6 de la recesion en el
segundo trimestre de 2009, tras dos trimestres con caidas
anualizadas de mas del 10% (véase el gréfico 1.4c). Luego
de una significativa contraccion, la economia creci6 en el
segundo trimestre de 2009 a una tasa anualizada del 2,7%
en relacién con el trimestre anterior y se afianzé en el
tercer trimestre (4,8%). La recuperacién en la economia
japonesa obedeceria, en gran parte, al gran impulso de las
exportaciones y al estimulo fiscal, sumados al aumento de
las transferencias al sector privado, que tuvo efectos positivos
en el consumo de los hogares, aunque empeor? la ya débil
situacién fiscal. Pese a recuperar el crecimiento a partir del
segundo trimestre, la marcada contraccién de comienzos de
2009 (12,2% anualizado en comparacion con el trimestre
anterior) daria como resultado una caida del producto en
este afio del 5,9%, mientras que para 2010 se proyecta un
crecimiento del 1,1%.
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Como se seflalé anteriormente, en las economias
asidticas en desarrollo fue donde se revirtieron los
efectos negativos de la crisis mds rapidamente, e incluso
algunos paises, como China, la India e Indonesia, si bien
experimentaron una desaceleracién de su crecimiento,
no llegaron a la recesion. En gran medida, este mejor
desempefio se logré gracias a importantes estimulos
fiscales y monetarios.

La economia de China recuper6 su acentuado
crecimiento hacia el segundo trimestre del afio, estimulado
por politicas expansivas, tanto desde el punto de vista
fiscal como del monetario. El gobierno aproveché el
enorme espacio fiscal —tras afios de registrar superavits
en las cuentas ptiblicas y ser acreedor neto del resto del
mundo— para impulsar un ambicioso programa piblico
que incluy6 un aumento del gasto en infraestructura,
una disminucién de impuestos y la implementacion
de un nuevo sistema de seguridad social. Ademas, a
diferencia de lo observado en otros mercados financieros,
el crédito registré un marcado aumento, en particular el
destinado a financiar los proyectos de infraestructura.
Ambos impulsos favorecieron el crecimiento de la
demanda interna, asi como también la recuperacion
de las importaciones, lo que promovié el comercio
regional y mundial.

Cuadro 1.1
TASAS DE VARIACION ANUAL DEL CRECIMIENTO MUNDIAL
(En porcentajes)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092 2010°

Mundo 2,7 41 3,5 3,9 3,8 1,7 -2,2 2,5
Paises desarrollados 1,8 3,0 2,5 2,7 2,5 0,4 -3,6 1,4

Estados Unidos 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,5 2,0

Zona del euro (16 paises) 0,8 2,1 1,7 3,0 2,7 0,6 -4,0 0,7

Resto de Europa (11+3) 2,4 3,5 2,7 3,6 3,1 1,1 -4.1 0,7

Japén 1,4 2,7 1,9 2,0 2,3 -0,7 -5,9 11
Paises en desarrollo 5,2 7,4 6,6 7,3 7,5 5,2 1,6 5,3

Africa 55 9,2 55 6,2 6,1 6,0 1,9 43

Ameérica Latina y el Caribe 2,2 6,1 5,0 5,8 5,8 41 -1,8 41

China 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0 8,4 8,7

India 6,9 7,9 9,2 9,8 9,3 7,3 5,9 6,5

Economias de reciente industrializacion 3,1 6,0 4.8 5,6 5,7 1,5 -2,4 3,6

Resto de Asia 6,1 6,8 6,3 5,9 5,8 4,4 -0,1 3,8
Paises en transicion 7,5 8,0 6,7 8,3 8,7 5,7 -5,9 1,9
Paises en desarrollo
(exceptuando China y la India) 3,9 6,6 54 5,9 5,8 3,9 -1,0 3,9

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

2 Estimacion.
b Proyeccion.
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B. Rasgos principales de la evolucion reciente
de las economias de América Latina

y el Caribe

Como se sefial6 en la introduccidn, para entender la razén
por la que el impacto de la crisis esta vez difirié de lo que
habitualmente ocurria en América Latina y el Caribe, es
importante tomar en cuenta el momento que atravesaba
la regién cuando sobrevino la crisis. En primer lugar, la
crisis econdmica global marcé la interrupcion de la fase
mas larga e intensa de crecimiento econémico regional
en mucho tiempo. Para encontrar un periodo en que el
PIB por habitante haya crecido de manera sostenida por
encima del 3% anual (como ocurri6 entre 2004 y 2008),
tendriamos que remontarnos 40 afios atrds, cuando la
regién crecié durante siete afios consecutivos a tasas
comparables, desde fines de los afios sesenta hasta la
primera crisis de los precios del petréleo a comienzos
de la década de 1970.

Como puede observarse en el gréafico 1.5, el crecimiento
sostenido fue acompafiado por una mejora cuantitativa y
cualitativa de las variables macroecondmicas fundamentales,
lo que convierte a este periodo en una fase de expansioén
sin precedentes en la historia reciente de la regién. Por
una parte, se registré un superavit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos que responde, en gran medida, a la
recuperacion de los términos de intercambio (en particular
en América del Sur) y al crecimiento de las remesas de
los trabajadores emigrados (en México y sobre todo en
Centroamérica). Asimismo, la evolucién de las cuentas
publicas durante la etapa de expansion se caracterizé
por un aumento del superdvit primario y una marcada
disminucién del déficit global (que incluso se transformé
en superavit en el periodo 2006-2007).

A su vez, el excedente de la cuenta corriente,
en un contexto de abundante liquidez internacional,
permitié a los paises reducir su endeudamiento externo
y repactarlo en condiciones mds ventajosas, al tiempo
que se acumulaban activos de reserva®. Paralelamente,

4 Tal como se puntualiz anteriormente, la situacién en algunas

economias del Caribe es distinta.

la mayor holgura fiscal posibilité una significativa
reduccién de la deuda publica.

Grafico .5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DEL PIB PER
CAPITA, DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
Y DEL RESULTADO GLOBAL
(En porcentajes del PIB)

Variacién del PIB per cépita = Saldo de la cuenta corriente Resultado global

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

Aun cuando la crisis signific6 una marcada
restriccion del espacio macroeconémico, ya que la regién
volvié a ser deficitaria en sus cuentas externas y en sus
cuentas publicas, la favorable situacién observada en
términos de acervo financiero (més activos y menos
y mejores pasivos) contribuye a entender por qué en
2009 no se registraron situaciones de tension en los
sistemas financieros ni corridas contra las monedas
nacionales y por qué los paises no tuvieron dificultades
para afrontar sus vencimientos externos. Todo esto
contribuye a entender por qué en esta oportunidad,
con alguna excepcidn a la que se hara referencia mas
adelante, los impactos més fuertes no provinieron del
canal financiero sino, como veremos a continuacion,
de la actividad real.
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1. Los canales de transmision de la crisis

Como ya se sefiald, las repercusiones de la crisis en las
economias de América Latina y el Caribe se manifestaron
a través del sector real y afectaron negativamente la
evolucién de los que habian sido, en el periodo reciente,
los principales motores del crecimiento regional.

Gréfico 1.6
VARIACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB,
ENVALORY VOLUMEN, 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Desde la segunda mitad de 2008, las exportaciones
registraron una marcada caida, tanto en volumen como en
valor. Pese a la detencién de la caida en la segunda parte
del afio, se estima que el volumen de las exportaciones de
América Latina se contraerd algo mas del 9,5% en 20009.
Como se preveia, la mayor contraccién se registrara en las
exportaciones mexicanas, que se retraeran alrededor del 14%
en términos reales, estimandose una reduccion cercana al 5%
en los volimenes exportados por los paises de Centroamérica
y de alrededor del 6,5% para los de América del Sur.

Asimismo, el menor nivel de actividad global y la
disminucién de los flujos de comercio tuvieron un impacto
negativo en los precios de los productos bésicos, lo que
repercutié negativamente en los términos de intercambio
regionales. Tras el fuerte impulso alcista registrado en
la primera mitad de 2008, los efectos de la crisis en los
mercados internacionales de bienes se hicieron sentir con
bastante dureza, sobre todo a partir de la quiebra de Lehman
Brothers en el mes de septiembre. Si bien a comienzos
de 2009 la caida de los precios internacionales de los
productos bésicos tendi6 a detenerse y después a revertirse,
los niveles medios del afio son bastante inferiores a los de
2008, lo que implica un deterioro estimado de un -6,1%

de los términos de intercambio de la regién. Esto afecta
principalmente a América del Sur y en particular a los
productores de petrdleo e hidrocarburos y metales y, en
menor medida, a los paises especializados en la produccién
de alimentos. En cambio, para Centroamérica, que importa
este tipo de bienes, se espera una mejora que compensa
solo parcialmente el deterioro de afios anteriores.
Como puede observarse en el grafico 1.7, el turismo,
actividad que tiene una participaciéon muy significativa en
el Caribe y Centroamérica, sufrié una marcada contraccién
en la primera parte del afio, que fue particularmente notoria
en México en el segundo trimestre a causa de la gripe por el
virus A(HIN1). Se estima que la actividad turistica en todo el
afio pueda contraerse entre un 5% y un 10%, aun cuando los
ultimos datos disponibles muestran una incipiente mejora.

Graéfico 1.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION INTERANUAL DE LA
LLEGADA DE TURISTAS INTERNACIONALES, 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de la Organizacién Mundial de Turismo (OMT).

Al mismo tiempo, si se considera que la mayoria de
los latinoamericanos que emigra lo hace a los Estados
Unidos y a Espaiia, dos de los paises mds afectados por la
crisis, no sorprende que las remesas hayan registrado un
notorio descenso. Aunque los datos disponibles hasta el
tercer trimestre muestran evidencias de que este deterioro
podria estar disminuyendo, se observan reducciones anuales
cercanas al 10% en algunos paises de Centroamérica,
como El Salvador y Guatemala, e incluso superiores en
Colombia, el Ecuador, Jamaica y México. En los casos de
Nicaragua y la Repiblica Dominicana se estima que habria
contracciones menores.
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Gréfico 1.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION INTERANUAL DE
INGRESOS POR CONCEPTO DE REMESAS DE TRABAJADORES,
SERIES DESESTACIONALIZADAS @
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Proyeccion para 2009.

Por otra parte, se estima que la inversion extranjera
directa presentara una contraccién de alrededor del 37%
que es, por lejos, la mayor disminucién de por lo menos
los ultimos 30 afios. Cabe destacar que aunque entre
1999 y 2003 se registr6 una disminucién de los flujos de
IED de alrededor del 47%, en ese caso la caida se centrd
solo en dos paises (la Argentina y el Brasil), mientras
que en esta oportunidad la contraccién es generalizada
en toda la regién, aunque la disminucién de los flujos
hacia el Brasil representa una proporcién significativa
de la merma total.

Si bien, de modo general, hemos afirmado que los
impactos de la crisis internacional se sintieron sobre todo
a través del canal real, en algunos casos se observaron
impactos en los sistemas financieros que pueden haber
tenido una repercusion negativa significativa en la evolucién
del nivel de actividad. En este sentido, se destaca que,
si bien predominaron en la regién las turbulencias de
tipo comercial por sobre las reversiones de flujos de
capital, hubo tres importantes excepciones a esta regla:
el Brasil, Chile y el Pert, los tres paises cuyos sistemas
financieros presentaban, a fines de 2008, el mayor grado
de exposicién externa relativo en comparacién con el
resto de la regién’.
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Como se ve en el gréfico, 1.9, esta situacién se manifesto
en los sistemas financieros de estos paises a través de una
importante contraccién del crédito de la banca privada
en términos reales. Como se vera mas adelante, la banca
publica adopt6 un rol activo en muchos paises como parte
de la estrategia anticiclica implementada, aunque, con la
excepcion del Brasil donde la participacién de la banca
publica en el total de crédito es significativa, en el resto
de la region la capacidad de compensar la contraccién del
crédito de los bancos privados ha sido bastante menor.

Grafico 1.9
BRASIL, CHILE Y PERU: EVOLUCION DEL CREDITO DE
LOS BANCOS PRIVADOS
(Indice primer trimestre 2008=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Este factor tiene, a nuestro criterio, un papel
fundamental en la explicacién de la debilidad relativa
mostrada por la economia chilena entre finales de 2008
y el tercer trimestre de 2009 a pesar de los sdlidos
fundamentos macroeconémicos que la caracterizan y
de la activa intervencién del Estado a través de politicas
contraciclicas que se comenta mas adelante. La evidencia que
se muestra en el gréfico I.10 con respecto a la importancia
del crédito al sector privado como proporcién del PIB es
bastante elocuente en lo que se refiere al mayor efecto
sobre el nivel de actividad que puede haber tenido la
contraccion observada en el crédito de la banca privada
en la economia chilena, en comparacién con lo ocurrido
en las economias brasilefia y peruana y, en general, con
las del resto de la region.

5 Véase CEPAL (2009a) donde se presenta, en el recuadro 1.1, un
analisis de las consecuencias de las turbulencias que la region sufrié
a partir del agravamiento de la crisis a fines de 2008. Por otra parte,
en el grifico I. 4 de esa publicacion se muestra la posicion externa

neta del sistema financiero de los paises de América Latina, asi
como algunos agregados correspondientes a los paises desarrollados
y alas economias emergentes. Estos datos se basan en informacion
del Banco de Pagos Internacionales.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe o

Gréfico .10
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS):
CREDITO AL SECTOR PRIVADO, 2008
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Principalmente a fines de 2008 y comienzos de 2009
se observo un deterioro generalizado de las expectativas
de los consumidores y los empresarios, que se reflejé en
una disminucién tanto del consumo privado como de la
inversién. De hecho, como se muestra en el grafico .11,
solo el consumo publico registrd variaciones positivas
en la primera parte del afio, gracias a que muchos de los

La interrupcién del proceso de crecimiento repercutié
negativamente en el mercado de trabajo que mostrd,
por primera vez en seis afios, una disminucién de la
tasa de empleo, como se sefiala en el capitulo II1.C.
Esto dio lugar a un aumento de la tasa de desocupacion
estimado en alrededor de un punto porcentual (del
7,4% al 8,3%). El escaso dinamismo de la oferta de
trabajo, que se desprende del comportamiento de la
tasa de participacidn, evité un incremento mayor del
desempleo’. Al mismo tiempo, los paises de la region
pusieron en practica una serie de medidas (véase el
recuadro I.1) cuyo impacto es imposible de evaluar
con la informacién disponible, pero que es probable
que hayan contribuido a morigerar el incremento de
la tasa de desempleo.
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paises de la regidn contaron en esta oportunidad con alguna
capacidad para implementar politicas contraciclicas que
compensaron parcialmente la evolucién negativa de los
restantes componentes de la demanda interna y contribuyeron
a acelerar el proceso de recuperacién en la segunda parte
del afio, como se analizard mds adelante®.

Gréfico .11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: COMPOSICION DEL TOTAL
DE LA OFERTAY LA DEMANDA
(En porcentajes)

B Consumo privado
Formacion bruta de capital fijo
Ilimportaciones de bienes y servicios

®Consumo del gobierno general
Exportaciones de bienes y servicios
—PIB

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

Los efectos sociales de la crisis

Asimismo, se fren6 el proceso de mejora de la
calidad del empleo observado en los tltimos afios, como
surge de la disminucién en la creacién de puestos de
trabajo asalariados en el sector privado y de la pérdida de
dinamismo en la generacién de empleo formal.

Como no se dispone de datos desagregados sobre la inversion,
no puede distinguirse entre la inversién piblica que, como
se sefiala mds adelante, se increment6 a lo largo del afio, y la
privada, que se contrajo significativamente y cuyo peso en el
total es abrumadoramente mayor y oculta el efecto compensador
de la primera.

Cabe sefialar que el aumento proyectado en la tasa de desempleo
es inferior al que se prevefa a mediados de afio. Por ejemplo, en
CEPAL/OIT (2009), se estimaba que la tasa de desempleo del aiio
podria acercarse al 9%.
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Recuadro I.1

MEDIDAS SOCIALES EN AMERICA LATINAY EL CARIBE

Los paises de América Latina y el Caribe
han anunciado medidas en el area social
que pueden clasificarse en subsidios al
consumo, por una parte, y apoyo a las familias
pobres, por la otra. Los subsidios al consumo
consisten en subsidios al combustible, los
alimentos y otros articulos, al transporte y la
electricidad. El apoyo a las familias pobres
incluye, principalmente, ayuda destinada a la
vivienda, la salud y la educacién de grupos
vulnerables. De los 33 paises y 2 territorios
dependientes de la region, se dispone de
informacién relacionada con estas medidas
respecto de 27 (9 de 11 en América del Sur
y México, 8 de 9 en Centroaméricay 10 de
15 en el Caribe).

A nivel regional, en total se registraron
45 medidas. De los 33 paises y 2 territorios

dependientes, 24 han anunciado medidas
para apoyar a familias pobres y 18 para
otorgar subsidios al consumo. Esta
distribucion se traduce en una composicion
de una cartera enfocada en medidas de
apoyo a las familias pobres (57%).

Sin embargo, al desagregar las
medidas por subregiones se observa una
importante diferencia de enfoque en la
composicion de las carteras. En América
del Sur y México tres cuartas partes de
las medidas anunciadas corresponden al
area de apoyo a familias pobres, mientras
que en Centroamérica y en los paises del
Caribe la distribucion es equilibrada, ya
que la mitad de las medidas anunciadas
son para subsidios al consumo y la otra
mitad para apoyo a las familias.

Cabe destacar que, mas alla de las
diferentes formas en que la crisis puede
haber afectado a las distintas subregiones,
estas pueden ocultar una divergencia en
relacion con la capacidad institucional para
llevar adelante las politicas sociales. En
general, las politicas focalizadas suelen
ser mas efectivas en el contexto de una
crisis, ya que llegan directamente a
quienes las necesitan, pero requieren mas
en términos institucionales. Los subsidios
al consumo, en cambio, son relativamente
mas sencillos de implementar, pero
menos eficaces, ya que alcanzan a la
poblacién en general e incluso pueden
introducir un sesgo regresivo en la medida
en que pueden beneficiar mas a quien
consume mas.

COMPOSICION DE LA CARTERA DE PROGRAMAS SOCIALES EN AMERICA DEL SUR
Y MEXICO, CENTROAMERICAY EL CARIBE
(En porcentajes)
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= Apoyo a familias pobres = Subsidios al consumo

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La reaccion de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional: una presentacion sintética
de las medidas de politica anunciadas hasta el 30 de septiembre de 2009 (LC/L.3025/Rev.5), Santiago de Chile, octubre de 2009.

En cambio, la crisis contribuy6 a reducir en forma Grafico 1.12
notoria la tasa de inflacién regional, del 8,3% en 2008 al AMERICA LATINA: SALARIO NOMINAL, INFLACION Y SALARIO REAL
& b
(En porcentajes)

4,5% en 2009. La desaceleracion inflacionaria obedeci6 al

doble efecto del impacto de la recesion global y la caida 121
del comercio en los precios de los alimentos y la energia

por una parte, y de la ampliacién de la brecha entre el PIB
observado y el PIB potencial, por la otra, que provocod 8
la caida de la demanda en la totalidad de los paises de la
region (véase el recuadro 1.3).

De modo que la menor inflacién impidié la caida
del salario real, lo que contribuye a explicar por qué el
impacto sobre los niveles de pobreza, aunque negativo, 2
fue mds moderado que el esperado inicialmente®,

Crecimiento del
salario real: 4,5

2008

2009

= Variacién del salario nominal = Inflacién

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

8 Tal como se sefialé en el Panorama social de América Latina, 2009

(CEPAL, 2009c¢).
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La politica de gasto social llevada adelante por la
mayoria de los paises de la regién, pero sobre todo por
los de mayor tamafio relativo, contribuyé en el mismo
sentido. Estos udltimos son los paises que cuentan con
un entramado institucional mas denso, que les permite
implementar estrategias que, por ser mas focalizadas,

suelen ser mas efectivas en un momento de crisis que los
subsidios generalizados sobre el consumo de determinados
bienes y servicios. Como se sefiala en el recuadro 1.1, estos
subsidios generalizados habitualmente son la opcién mas
elegida por algunos paises de Centroamérica y el Caribe
que presentan una mayor debilidad institucional.

C. La politica macroeconémica

Muchos de los paises de la regién pudieron implementar
politicas contraciclicas que no solo permitieron compensar,
al menos parcialmente, la evolucién negativa de la mayor
parte de los componentes de la demanda interna, sino
que contribuyeron a acelerar el proceso de recuperacion,
en algunos casos en el segundo trimestre del afio y de
manera generalizada a partir del tercero, tal como se
analizard mas abajo.

Un rasgo caracteristico de esta crisis ha sido la
capacidad de algunos paises mas que de otros de impulsar

1. La politica fiscal

El impulso fiscal positivo fue uno de los aspectos
distintivos de la evolucién econémica de 2009. El saldo
primario pas6 de un superavit equivalente al 1,4% del
PIB en 2008 a un déficit primario que se estima en
un 1% del PIB en 2009. Este incremento de mas de
dos puntos del PIB, en promedio, que constituye una
medida del impulso fiscal, responde tanto a la caida
de los ingresos publicos, como al aumento de las
erogaciones y, en cuanto a estas, tanto al incremento
del gasto corriente como al aumento del gasto de capital
(véase el grafico 1.13).

La evolucién de los ingresos, que se analiza en detalle
en el capitulo respectivo, ha estado condicionada por
la evolucién del nivel de actividad, que repercute en la
percepcion de tributos, y por la disminucion de los precios
de los productos basicos que la regién exporta y que en
algunos paises constituye una fuente muy significativa
de ingresos publicos.

medidas de politica macroeconémica y sectorial dirigidas a
amortiguar los efectos negativos de la crisis en la actividad
y el empleo. En efecto, los gobiernos de la region, de
manera muy variada y segtin el tipo de problema que
cada pais enfrentd y, sobre todo, de la capacidad no solo
financiera sino también institucional para poner en practica
politicas publicas, han desplegado un amplio conjunto de
iniciativas que, a grandes rasgos, pueden agruparse en
medidas fiscales, monetarias, financieras y cambiarias,
y sociales y laborales.

Gréfico .13
AMERICA LATINA: INGRESOS, GASTO PRIMARIO
Y RESULTADO FISCAL PRIMARIO
(Promedio simple, en porcentajes del PIB)
2B -l 10

20

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

Resultado primario (eje derecho) 0= Ingresos totales (eje izquierdo)
=4= Gasto primario (eje izquierdo)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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A estos elementos de caracter exdgeno cabe sumar, en
muchos casos, decisiones de politica asociadas a las estrategias
anticrisis, que se reflejan en estimulos a la demanda interna
y que implicaron una merma en la recaudacién impositiva.
Dada su aplicacion en 12 de los 19 paises de América Latina,
se destacan las rebajas y otro tipo de beneficios relativos al
impuesto a la renta de personas y empresas.

Las medidas anunciadas por los paises han sido
bastante ambiciosas en materia de gastos. En cuanto
a su implementacién, en la mayor parte de los paises
respecto de los que se dispone de informacién sobre la
ejecucion de gastos hasta el tercer trimestre del afio, puede
observarse que en la primera mitad del afio ha habido un
incremento significativo del gasto corriente (en general
mads 4gil) y, en menor medida, del gasto de capital, cuya
ejecucion es habitualmente mas lenta. En algunos de los
paises altamente especializados en productos bdasicos,
la reduccién del espacio fiscal derivada de la marcada
disminucién de los precios de estos bienes impidi6 la
implementacién de medidas contraciclicas®. Este ha
sido el caso de la Republica Bolivariana de Venezuela,
donde la caida de los ingresos fiscales obligé a tomar
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medidas para contener el gasto puiblico, ddndose asi un
sesgo prociclico a la politica fiscal.

Gréfico .14
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): VARIACION DEL
GASTO PUBLICO, NUEVE MESES DE 2008-NUEVE
MESES DE 2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Corresponde a la variacion del gasto total.

2. Las politicas monetaria y cambiaria

Desde el inicio de la crisis, los bancos centrales de la
regién impulsaron, en primer lugar, una serie de medidas
de diversa indole orientadas a garantizar la recuperacion, el
mantenimiento de la liquidez de los mercados financieros
locales, o ambos. La disminucién generalizada de la
tasa de inflacion facilit6 la flexibilizacion de la politica
monetaria, tanto en paises que se ajustan a metas explicitas
de inflacién como en los que siguen la evolucién de algin
agregado monetario o alglin otro criterio operativo.

Como se sefiala en el capitulo II, la marcada disminucién
de las tasas de politica monetaria, que decidié la mayor
parte de las autoridades monetarias regionales, ocurrié
mas rapidamente en el primer grupo de paises. En muchos
casos, sin embargo, cabe destacar que aunque las tasas de
interés disminuyeron drasticamente, la tasa de inflacion se
desaceleré con mayor rapidez, dando lugar a incrementos
de las tasas de interés en términos reales que neutralizan
el objetivo perseguido.

®  Véase al respecto el capitulo ILA.

Asimismo, el esfuerzo de los bancos centrales
por aumentar la liquidez del sistema financiero no se
tradujo en un incremento del crédito por parte de los
bancos privados (véase el grafico I.15). Como se sefialé
anteriormente, ante esta situacion, la actividad de los
bancos publicos form6, en muchos casos, parte de la
estrategia anticiclica de los gobiernos de la regién,
incrementandose el otorgamiento de créditos de manera
significativa de modo de compensar, en algunos casos
en parte y en otros por completo, el comportamiento
mas restrictivo de los bancos privados. Debe sefialarse,
en este sentido, que el impacto de este instrumento
depende de la magnitud de la participacién de la banca
oficial en el sistema financiero, hecho que destaca la
importancia de la estrategia del Brasil, donde el crédito
de los bancos publicos representa alrededor del 35%
del crédito total.
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OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA EN AMERICA LATINA

El mandato principal de los bancos centrales
de los paises que tienen regimenes basados
en objetivos de inflacién es mantener bajo
control el crecimiento de los precios. En
este sistema, la credibilidad de la autoridad
monetaria es clave porque se espera su
reaccion para contribuir al cumplimiento
de la meta inflacionaria. Sin embargo,
los precios de los bienes no son la Unica
variable macroeconémica que flucttia en una
economia, también lo hacen otras como el tipo
de cambio real y el PIB, que en determinado
momento podrian preocupar a los institutos
emisores. Por ejemplo, en los informes de
politica monetaria y de inflacion de los bancos
centrales de esos paises se destaca que la
baja en las tasas de referencia de la politica
monetaria (TRPM) desde el primer semestre
de 2009 también se orienta a contribuir a la
reactivacion de la demanda interna, en un
contexto en que se ha debilitado la actividad
econdmica. Igualmente, las fluctuaciones
pronunciadas en el tipo de cambio nominal,
que se transfieren también al tipo de
cambio real han generado intervenciones
en el mercado cambiario por parte de esos
bancos centrales?. En este sentido en Banco
Central de Chile ante la apreciacion nominal
del peso en 2009, anunci6 y realizé un
conjunto de intervenciones que segun se
declaré buscaban fortalecer la posicion de
sus reservas internacionales.

Esto es una muestra de que las
autoridades monetarias, dadas las
circunstancias, podrian reaccionar ante
otras variables que no sean los movimientos
de precios. Para realizar una evaluacion
empirica de estas observaciones
se procedié a estimar una regla de
Taylor modificada utilizando vectores
autorregresivos, en que se incluyé el
componente ciclico del PIB y del tipo
de cambio real, para el Brasil, Chile,
Colombia, México y el Pert. Recuérdese
que la variable dependiente de esta regla
es la tasa de referencia de la politica
monetaria. En otras palabras, se intenta
estimar la reaccion de un banco central
ante desviaciones de esas variables con
respecto a su tendencia.

Especificamente, en la estimacion se
empled la siguiente ecuacion:

(1) TRPM= B, + B,*F + B*(0,-0," )+
B,*(PIB,-PIB;*)+ B, *(TCR,-TCR,*)+&_

donde iF es la tasa de interés de equilibrio,

3,-0™ es el desvio de la inflacién
efectiva con respecto a la inflacién
objetivo, PIB,-PIB;*" es el desvio del PIB
efectivo con respecto a su tendencia,
estimada utilizando el filtro de Hodrick y

FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA

Respuesta a una desviacién estandar de Cholesky

0,3

Prescotty TCR,-TCR[™ es el desvio
del tipo de cambio real cuya tendencia
se estimo utilizando la metodologia antes
mencionada para datos trimestrales desde
que esos paises tienen un régimen de
inflacion objetivo.

Los resultados preliminares aportan
evidencia de que los bancos centrales
reaccionan no solamente ante cambios en
el desvio del crecimiento de los precios
con respecto a su objetivo. En el grafico
que sigue en este recuadro se encuentran
las funciones de impulso-respuesta
para Chile y Colombia. La variable de
respuesta es la tasa de referencia de
la politica monetaria, mientras que los
impulsos estan dados por una desviacion
estandar en las desviaciones de la
inflacion, el PIB y tipo de cambio real.
La longitud de la respuesta graficada
es de 10 periodos. En el caso de Chile,
esta tasa reacciona fundamentalmente
a cambios del desvio de la inflacion y
del producto y, en menor medida, a las
variaciones del tipo de cambio real. Por
el contrario, en el caso de Colombia, la
tasa reacciona a las tres variables en
cuestion. Esta evidencia es consistente
con la encontrada en otras regiones,
como Asia, en paises con un régimen
basado en objetivos de inflacion.
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de J.B. Taylor, “Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie — Rochester
Conference Series on Public Policy, N°® 39, 1993; y F. Neumann y S.Yi Kim S., “What do they target? A profile of Asian central banks”, Macro Asian Economics,
HSBC Global Research, 2009.

a Véase la seccion de politica cambiaria de esta publicacion.
b Dado que el estudio se encuentra en su etapa preliminar, solamente se presentan los resultados de Chile y Colombia.
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Gréfico .15
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CREDITO DE LOS
BANCOS PUBLICOS Y PRIVADOS, VARIACION DE DICIEMBRE
DE 2008 A SEPTIEMBRE DE 2009

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

En relacién con el tipo de cambio, tras el estrés
de fines de 2008, que en algin caso se extendié hasta
comienzos de 2009, la ténica general fue una reanudacién
de la tendencia de apreciacidn caracteristica del periodo
anterior a la crisis. La busqueda de mayores retornos
en el contexto de una abundante liquidez internacional,
sumada a un buen desempeifio relativo de muchas de
las economias de la region, redundé en un considerable
ingreso de capitales que originé una presién a la baja sobre
la mayoria de los tipos de cambio en la regién. México
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ha sido la excepcién mds notable puesto que el tipo de
cambio permanece en niveles reales que son un 22% mas
elevados que los anteriores a septiembre de 2008, cuando
se agudizd la crisis internacional.

Con la intencién de defender, en alguna medida, el
nivel real de la paridad cambiaria, y en consonancia con
el objetivo de sostener los niveles de liquidez internos,
muchos bancos centrales intervinieron en el mercado de
cambio, medida que en algunos casos permitié recomponer
los niveles de reservas internacionales previos a los del
ultimo trimestre de 2008'9. En este sentido, se destaca lo
ocurrido en el Brasil, donde el incremento de las reservas
internacionales (19%) llegé a mas de 37.000 millones de
ddlares, pero no impidi6 una caida del tipo de cambio real
del 26% entre diciembre de 2008 y octubre de 2009.

La evolucién de las reservas internacionales a lo largo
de 2009 presenta algunas caracteristicas interesantes que
cabe subrayar. En primer término, el aumento registrado
en el Brasil es superior al aumento total, que oculta un
panorama variado en que conviven, como se sefial6 en el
parrafo anterior, los incrementos de algunos paises que
pudieron revertir la caida de fines de 2008 y comportamientos
mucho menos dindmicos de algunos paises, entre los que
se destacan la Argentina y México por su impacto en el
total. Por otra parte, debe tenerse en cuenta que, en algunos
paises el aumento responde, en gran medida, a la reciente
asignacién de derechos especiales de giro por parte del
Fondo Monetario Internacional, factor particularmente
relevante, sobre todo, en las economias de menor tamaifio
relativo como las del Caribe.

D. Larecuperacion de las economias de
América Latina y el Caribe en el
segundo semestre de 2009

De acuerdo con los indicadores adelantados del ciclo que
elabora la CEPAL, a partir de la metodologia presentada
en CEPAL (2009a), seis de las mayores economias de la
region (la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, México
y el Pert), que en conjunto representan alrededor del
90% del PIB regional, se encontraban en un proceso de
recuperacion del nivel de actividad en el tercer trimestre
de 2009 (véase el grifico 1.16)!!.

La expectativa de una reversion de la fase descendente
de la evolucién del nivel de actividad regional se observa
entre el cuarto trimestre de 2008 y el segundo trimestre
de 2009 es consistente con las mejoras que surgen del

analisis de la informacién mas reciente sobre la evolucion
de la mayor parte de las variables reales a que se hace
referencia en la seccion C.

Después de la quiebra de Lehman Brothers, en la region hubo
algunos breves episodios de estrés de los mercados financieros y
cambiarios que, entre otras medidas, llevaron a los bancos centrales
a intervenir en el mercado para tratar de evitar una depreciacion
de la moneda atin mayor a la que se habia registrado en el tltimo
trimestre de 2008. Esta estrategia derivé en una caida de las reservas
internacionales de la region cercana a los 50.000 millones de ddlares,
es decir, alrededor de un 10% de las tenencias totales.

11" Véase Cantd, Acevedo y Bello (2009).
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Gréfico .16
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS):

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

El volumen de exportaciones comenzé a recuperarse
a partir del tercer trimestre de 2009 (véase el grafico 1.3),
mientras que, como se sefiala en el capitulo IV.A, el aumento
del nivel de actividad global y del volumen de comercio
internacional repercute positivamente en la demanda
de productos bdsicos y permite la recuperacion de sus
precios desde el segundo trimestre de 2009. Esto incide,
a su vez, en la reversion del deterioro de los términos
de intercambio del comercio regional, respecto de los
que se proyecta un incremento del 3,8% en 2010 en la
regién en su conjunto y, principalmente, en las economias
de América del Sur especializadas en la produccién de
hidrocarburos y metales, asi como también en México.
En cambio, se proyecta un deterioro de los términos de
intercambio de Centroamérica.

En relacién con las remesas (otro de los motores
del crecimiento del periodo 2003-2008), si bien las
mejoras son adn incipientes, el inicio de la recuperacién
de las economias de Espafia y los Estados Unidos,
los dos principales destinos de latinoamericanos y
caribefios emigrados, permite prever una tendencia a la
normalizacién de los flujos de divisas por este concepto.
En este sentido, la evolucién de los indicadores del
trabajo de los latinoamericanos en los mercados laborales
seflalados muestra que el deterioro de la ocupacion y
el aumento del desempleo se han detenido a partir del
tercer trimestre del afio!?.

12 Véase al respecto Ratha, Mohapatra y Silwal (2009).

Gréfico .17
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS TERMINOS
DE INTERCAMBIO
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Gréfico .18
SITUACION LABORAL DE LOS LATINOAMERICANOS EN LOS
ESTADOS UNIDOS Y ESPANA
(En miles de personas)
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base de cifras oficiales.
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Como se menciond en la seccién anterior, en la segunda
parte de 2009 continda en algunos paises el impulso fiscal
a la demanda interna que, junto con los factores sefialados
anteriormente y la gradual normalizacién de los mercados
financieros, en muchos casos con el apoyo adicional de
los bancos oficiales, permite una recuperacion, en algunos
casos con tasas relativamente altas, que se manifiesta a su
vez en la gradual mejora de los indicadores del mercado
de trabajo de la region (véase el grafico 1.16).

Al mismo tiempo, el mayor apetito por el riesgo
en un contexto de elevada liquidez de los mercados
financieros internacionales, sumado a una percepcion
favorable de la evolucién futura de varias de las economias

Gréfico .19
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TASA DE
DESEMPLEO MENSUAL DESESTACIONALIZADA
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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de la region se traduce, como se sefialé en la secciéon
anterior, en el renovado acceso de algunos paises al
crédito internacional y repercute favorablemente en los
mercados bursitiles que van recuperando los niveles
previos a la agudizacion de la crisis. Esto permitird una
recomposicién patrimonial del sector privado y apuntalara
la normalizacién de la actividad crediticia lo que, junto
con la mejora gradual de los indicadores del mercado
de trabajo y la recuperacién de la confianza de ese
sector, tal como surge de las encuestas de expectativas
de empresarios y consumidores, cabe esperar que se
registre un aumento de la demanda interna, tanto de los
bienes de consumo como de los de capital.

Grafico .20
INDICADORES BURSATILES: DOW JONES Y
MERCADOS EMERGENTES
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de Bloomberg.

E. Perspectivas, riesgos y desafios que

enfrenta la region

1. Evolucion esperada de las economias de América Latina

y el Caribe en 2010

La rapidez de la recuperacién que comenzd a observarse
en el segundo semestre de 2009 permite prever que la
region vuelva a crecer en 2010 a tasas en muchos casos

similares a las del periodo anterior a la crisis. Aunque
este escenario es el mas probable, hay que considerar
que no estd exento de riesgos y que todavia existen mas
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dudas que certezas respecto de la posibilidad de que
esta recuperacion sea el prélogo de la reanudacién de un
crecimiento sostenido.

La tasa de crecimiento proyectada para 2010 es
del 4,1% y se espera que sea mds alta en América
del Sur que en las otras subregiones, dado el mayor
tamafio relativo de los mercados internos de algunos
paises, sobre todo el Brasil, y en menor medida en la
Argentina y Colombia, la considerable diversificacion
de los mercados de exportacion y, en especial, la mayor
participacion de Asia en general, y de China en particular,
como destino de las ventas externas de varios paises
(la Argentina, el Brasil, Chile y el Perti). En cambio,
se espera un crecimiento mas lento en economias mas
abiertas y con una cartera de socios comerciales menos
diversificada y més concentrada en el comercio de
manufacturas como es el caso de México y las economias
centroamericanas. Algo similar puede decirse de las
economias del Caribe, en las que en muchos casos se
suman a estas dificultadas las derivadas de una compleja
situacidn financiera y cambiaria.

Grafico .21
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO, 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

En este contexto de mayor crecimiento y mejores
precios de algunos de los productos basicos en cuya
produccidén se especializa la regién, cabe esperar un
aumento de los ingresos publicos y, en la medida en

que el incremento de la demanda del sector privado lo
permita, una gradual disminucién del consumo ptiblico
alo largo del afio'. Sin embargo, en los paises que mas
se especializan en bienes elaborados con uso intensivo
de recursos naturales, el aumento de los ingresos
fiscales incrementard la capacidad de los gobiernos de
impulsar medidas de estimulo de la actividad interna.
Los gastos de capital son de ajuste mas lento y seguiran
incrementandose como consecuencia de algunos proyectos
iniciados en 2009, pero esto no impedira que mejore el
saldo fiscal.

A medida que el crecimiento se consolide y se
acerque al crecimiento potencial, podria registrarse una
aceleracion inflacionaria moderada que daria lugar, tal
vez hacia fin de afio, a cierto grado de endurecimiento
de la politica monetaria. Esto, sin embargo, pondra a
los bancos centrales una vez mads frente a la disyuntiva
de priorizar la estabilidad del nivel de precios o limitar
la apreciacién de las monedas, en un contexto en que
es altamente probable que continden las presiones
a la baja derivadas del exceso de oferta de divisas a
consecuencia de la abundante liquidez de los mercados
internacionales.

En este sentido, aunque cabe esperar que el saldo de
la cuenta corriente de la balanza de pagos se deteriore
respecto de 2009, sobre todo por la recuperacién
de las importaciones, es altamente probable que la
disponibilidad de financiamiento externo, junto con
el incremento de los ingresos por inversidn extranjera
directa, permita no solo cubrir este mayor déficit
sino también continuar recomponiendo los niveles de
reservas internacionales.

El crecimiento de la economia permitird aumentar la
tasa de ocupacién y probablemente mejorara la calidad
del empleo, y es probable que esto vaya acompafiado de
un incremento de la tasa de participacién que compense
en forma parcial el impacto en la tasa de desempleo. Con
todo, se estima que esta podria contraerse hasta alrededor
del 8% y situarse a medio camino entre los niveles previos
y posteriores a la crisis. A su vez, esto tendria un efecto
positivo en los indicadores de pobreza.

Algunos paises ya han comenzado a contraer el gasto corriente
en 2009 y otros, como México, anunciaron programas de reforma
en el drea fiscal, que supondrdn un aumento importante de la
recaudacion tributaria.
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El crecimiento potencial de una economia,
entendido como aquel en el que se
materializa el pleno empleo de los recursos
productivos, es uno de los conceptos mas
relevantes para el analisis econémico y,
en particular, para la toma de decisiones
de politica econémica. Sin embargo, el
producto potencial de la economia no
es observable, por lo que es necesario
estimarlo.

En este recuadro se presenta una
explicacion sintética de la estimacion del
crecimiento potencial de América Latina
para el periodo 1980-2020, mediante la
aplicacion de la metodologia de la funcién
de la produccion, cuya principal ventaja es
la de estar fundada en un modelo tedrico
solido, del que carecen otras metodologias
puramente estadisticas 2. Para aplicar
esta metodologia, es necesario estimar
la productividad total de los factores y
evaluar los factores productivos (empleo
y capital) a nivel potencial.

La productividad total de los factores
se obtiene de la diferencia entre las tasas
de variacion del producto interno bruto y
las de empleo y acervo de capital, esta
ultima ajustada por un indice de utilizacion
de la capacidad instalada.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Recuadro 1.3
ESTIMACION DEL PIB POTENCIAL

El acervo de capital de los diferentes
tipos de activos productivos disponibles
en la economia se estima desde 1950 a
partir de la siguiente formula:

J
P
Klvj ZIJ'J*‘ R/I Eiv(
t=0

donde L1 es la inversion de edad
t expresada a precios constantes,
R, eslafuncion de retiro, que determina
la proporcion de la inversion realizada
hace t periodos que existe actualmente, y
E,, representa el perfil de la relacion
entre la edad y la eficiencia, que caracteriza
la pérdida de eficiencia productiva de los
activos segun envejecen.

Con el fin de realizar el analisis
con la mayor cobertura geografica y
temporal, solo se consideran dos tipos
de activos productivos: maquinarias y
equipos, y construccion , que se supone
tienen vidas medias de 20 y 50 afos
respectivamente °.

Para obtener el flujo de servicios de
capital, se recoge el efecto de las variaciones
en la utilizacion de la capacidad instalada
alo largo del ciclo de negocios. Dado que
esta variable es particularmente dificil de

(En porcentajes)

AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL

medir, las variaciones en la utilizacién de la
capacidad instalada se aproximan utilizando
series de consumo de energia.

El empleo a nivel potencial se
mide descontando de la poblacion
econémicamente activa, publicada por
la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT), la tasa tendencial de desempleo.
Esta ultima se estima aplicando el filtro
de Hodrick-Prescott.

En los resultados que se presentan en
el gréfico de este recuadro, se observa que
el crecimiento potencial de América Latina
se ha incrementado sostenidamente en las
ultimas dos décadas, de tasas ligeramente
superiores al 2% a inicios de los afios noventa
a tasas superiores al 4% en los ultimos anos.
Este aumento sostenido en el tiempo es
principalmente resultado de los incrementos
en la productividad y el capital. En este sentido,
cabe destacar que el aumento de las tasas
de inversion explica el elevado incremento de
la tasa de crecimiento potencial desde 2004
hasta 2008, y permitié un crecimiento efectivo
por encima de su potencial, tendencia que
se quebré en 2009, cuando el crecimiento
efectivo del PIB cay6é muy por debajo de su
potencial, aunque se espera que en 2010
vuelva a situarse por sobre este.

==P|B potencial PIB efectivo

Fuente: C. Aravena, “Estimacion del crecimiento potencial de América Latina”, Santiago de Chile, Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2009, inédito.

2 El crecimiento potencial de América Latina se calculd sobre la base del crecimiento de la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia,
México, el Paraguay, el Peru, la Republica Bolivariana de Venezuela y el Uruguay.

b Sobre la base de cifras oficiales de formacion bruta de capital fijo de cada pais.

¢ Se realiza un andlisis de sensibilidad para distintas vidas medias y velocidades de pérdida de eficiencia y, en sus puntos extremos, la tasa de variacion del capital registra

un cambio menor al 10%.
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2. Los riesgos derivados del escenario externo

Mais alld de los problemas que atin persisten en algunas
economias de Europa oriental, resta saber si las economias
desarrolladas podrén crecer con su propia dinimica a medida
que se vayan retirando los cuantiosos estimulos derivados
de las politicas contraciclicas implementadas en los Estados
Unidos y Europa. Esto, sumado al aumento del desempleoy a
la persistente volatilidad del mercado financiero internacional,
plantea un interrogante sobre la fortaleza de la recuperacion
que comenzo a observarse en 2009.

Como se menciond anteriormente, la politica monetaria
expansiva, liderada por los principales bancos centrales
del mundo y seguida por las economias emergentes,
permiti6 reducir las tasas de interés interbancarias a niveles
histéricamente bajos (véase el grafico 1.22). Sin embargo,
esta mayor liquidez no se tradujo en un aumento del crédito
al sector privado, que se desacelera en gran parte del mundo
e, incluso, ha comenzado a caer en términos interanuales

en los Estados Unidos y la zona del euro'“.
Grafico .22
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales y Fondo Monetario Internacional (FMI).
2 Promedio mévil de tres meses.

La restriccion crediticia responde a una combinacién
de factores que limitan tanto la oferta como la demanda, en
consonancia con la caida del nivel de actividad y las pérdidas
de riqueza que enfrentaron los agentes econdmicos, sobre
todo hacia fines de 2008. Desde entonces, las entidades
bancarias estan abocadas a reconstituir sus deteriorados
balances y a reducir su exposicion, por lo que mantienen una
mayor liquidez para enfrentar potenciales dificultades. A esta

14 América Latina y el Caribe no ha sido la excepcion a estas tendencias,

como se indica en la seccién D.2.

actitud mas conservadora de los bancos se suma el deterioro
de la solvencia de muchas empresas que vieron afectados
sus balances a causa de la crisis y con ello la posibilidad de
cumplir los requisitos para la obtencién de créditos.

La economia mundial enfrenta el desafio de incrementar
el crédito para acelerar la recuperacion, en especial en
lo concerniente al financiamiento del consumo y de las
pequefias y medianas empresas. Esto ocurre en un momento
en que se espera un fuerte aumento de la demanda de
financiamiento por parte de los sectores publicos de muchos
paises desarrollados que necesitaran financiar abultados
déficits originados en las politicas de estimulo fiscal.

Gréfico 1.23
CRECIMIENTO DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO @
(En porcentajes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

— Africa y Oriente Medio - = Paises en desarrollo de Asia (no incluye China)
-=-= Paises en desarrollo de Europa China
—— Estados Unidos Zona del euro

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales y Fondo Monetario Internacional (FMI).
2 Promedio mévil de tres meses del crecimiento interanual.

Se plantea entonces una tension entre la necesidad de
mantener los estimulos derivados de las politicas publicas,
en la medida en que la demanda del sector privado demore
en recuperarse, y la creciente dificultad que implica
para el acceso al crédito de empresas y consumidores la
necesidad de financiar los enormes déficits acumulados en
algunos paises. Todo esto sucede en un contexto en que la
oferta permanece restringida a causa de la incertidumbre
y la preferencia de liquidez que todavia caracteriza a los
mercados financieros.

El otro riesgo importante es que la preocupacién por
cerrar las brechas fiscales prime sobre otros objetivos
de politica y que esto conduzca a un retiro prematuro
de los estimulos fiscales y monetarios que, hasta el
momento, han sido el mayor sostén de la demanda y el
impulso fundamental, y en algunos casos el tnico, de la
recuperacion de la economia mundial.
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3. Los desafios mas alla del corto plazo

Existe una alta probabilidad de que la crisis dé lugar a
profundos cambios en el escenario internacional y que
estos cambios generen un entorno menos favorable al
crecimiento que el que la regién enfrent6 entre 2003 y
2008. En primer lugar, es factible que tras la crisis el
mundo se caracterice por un menor crecimiento global a
partir de una caida del dinamismo de la demanda agregada
de los paises desarrollados, compensada parcialmente
por un aumento de la demanda agregada de los paises
en desarrollo.

Como consecuencia, cabe esperar que las economias
emergentes tengan un papel mas protagénico en el
crecimiento mundial, pero en el marco de una desaceleracién
de los flujos comerciales. La caida de la demanda de
importaciones por parte de las economias desarrolladas
estrechara el espacio para que las economias emergentes
puedan colocar sus productos en estos mercados,
exacerbando la competencia e incentivando, al mismo
tiempo, la adopcion de estrategias de crecimiento mas
orientadas hacia los mercados internos, al menos en las
economias de mayor tamafio relativo. Al mismo tiempo,
esto pone de relieve la necesidad de redefinir patrones de
especializacién productiva y comercial, incentivando por
una parte la innovacién, la incorporacién de conocimiento
y la diversificacién de los productos y, por la otra, la
biisqueda de una estructura de mercados de destino
altamente diversificada y con una elevada participacién
de los mercados asiaticos.

Por otra parte, la crisis financiera global ha puesto
de manifiesto la necesidad de reformar la arquitectura
financiera internacional y, en particular, los sistemas
de regulacion y supervision, a fin de garantizar una
mayor estabilidad financiera internacional. Aunque el
impulso reformador se va debilitando a medida que la
recuperacion de la economia global se consolida, cabria
esperar que se fuera conformando un nuevo modelo de
banca, mas transparente, con menores incentivos para la
toma de riesgos y niveles de apalancamiento mas bajos.
Esto supondria una reduccion de los flujos financieros
internacionales y, en consecuencia, una reversion parcial
del proceso de integracion financiera registrado hasta
la crisis.

Si bien los efectos en las tasas globales de interés de este
conjunto de factores no son claros, existe un riesgo alcista
originado en las previsiones de un incremento sostenido
de la deuda publica de algunos paises desarrollados, a
la vez que no se prevén reformas tributarias o fiscales

que permitan avizorar una reduccién de la demanda de
recursos por parte del sector ptiblico de esos paises. No
obstante, esta situacién puede cambiar en la medida en
que se tome conciencia de los riesgos que implica para el
crecimiento y se introduzcan esas reformas, y que haya
cambios en las tasas de ahorro.

Con todo, es altamente probable que se reduzcan
relativamente los flujos de recursos desde los segmentos
mas exigentes del mercado de capitales internacional
hacia los paises con mayor riesgo relativo, producto de
una actitud mas cautelosa luego de la crisis financiera,
asi como por posibles cambios regulatorios que limiten
la asuncién de riesgos. Podrian, en consecuencia,
profundizarse las diferencias entre paises en desarrollo
en el acceso a los recursos del mercado internacional
de capitales, debiendo aquellos menos favorecidos
0 con situaciones macroecondémicas vulnerables
descansar mas en el financiamiento proveniente
de organismos multilaterales o bien acceder a los
segmentos de financiamiento mas caros y desventajosos
del mercado.

Cabe preguntarse entonces como se va a insertar
la regién en un mundo caracterizado, por una parte,
por un menor crecimiento de los paises desarrollados
y una mayor participacién de los paises en desarrollo
en el crecimiento global, y por la otra, por sistemas
financieros sujetos a regulaciones y supervisiones mas
estrictas, con menor dinamismo de los mercados de
crédito y mayores tasas de interés. Ademads, es necesario
analizar como llevar adelante esa insercién para poder
crecer de manera sostenida, a una tasa que permita
satisfacer adecuadamente las necesidades sociales y, al
mismo tiempo, distribuir de modo mds equitativo los
frutos de ese crecimiento.

La salida de la crisis parece ser bastante mas rapida
de lo que se esperaba, en gran medida por las fortalezas
internas que los paises de la region han construido gracias
a la implementacion de politicas macroecondémicas mas
sanas. La recuperacion de varios de los factores que han
impulsado la demanda en los afios previos a la crisis,
sumada en muchos casos a un fuerte impulso proveniente
de las politicas publicas, permite, en un contexto de
elevada capacidad ociosa, una rapida recuperacion. Pero
(coémo transformar esta recuperacién en un proceso de
crecimiento sostenido mds alld de 2010?

Responder a esta pregunta de modo taxativo va
mucho maés alld del objetivo y de las posibilidades de
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esta publicacién, por lo que nos limitamos a analizar
brevemente el papel que cabe, en este sentido, a las
politicas ptiblicas. Mas alld de las diferencias entre
los distintos paises, ciertas caracteristicas comunes de
las economias de América Latina y el Caribe subrayan
la importancia de la presencia del Estado. En el corto
plazo, frente a la necesidad de contrarrestar los efectos
de la crisis, los Estados de la regién respondieron en
la medida de sus capacidades, lo que al mismo tiempo
puso al desnudo las importantes diferencias existentes

en tal sentido entre los paises de la regién. Sin embargo,
el objetivo de retomar un sendero de crecimiento
sostenido plantea nuevos y mas complejos desafios. Por
este motivo, la generacién y ampliacion del espacio de
politica, a través del imprescindible aumento —salvo
pocas excepciones— de los recursos disponibles para el
financiamiento de las politicas, la creacion de instrumentos
y el fortalecimiento institucional, en especial de las
instancias de coordinacidn, es una tarea fundamental
que los paises de la region tienen por delante.
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Capitulo I

La politica econdmica

A. La politica fiscal

Como se ha mencionado en publicaciones anteriores de la CEPAL, en el periodo comprendido

entre 2003 y 2008 la particular combinacién de la coyuntura externa, el entorno y la politica

macroeconémica se tradujo en un aumento del espacio fiscal en la mayoria de los paises de

la regién!. En este periodo, un escenario internacional favorable para la mayoria de ellos y

las mejoras en el disefio y el manejo de la politica macroecondémica permitieron reducir la

vulnerabilidad externa y disminuir los niveles de endeudamiento ptblico.

En 2009 el escenario fiscal de América Latina y el Caribe
estuvo determinado por diversos factores. En primer lugar,
la caida del nivel de actividad, que tiene una significativa
influencia en la evolucién de los ingresos fiscales. En
segundo lugar, el comportamiento de los precios de los
recursos naturales, que descendieron desde los valores
alcanzados a mediados de 2008 hasta niveles cercanos a
los registrados en el bienio 2004-2005, lo que repercuti6

El espacio de politica con el que cuenta el gobierno para llevar
adelante sus objetivos es una funcién de tres factores: la cuantia
de los recursos fiscales disponibles, el nimero de instrumentos
independientes para cumplir con los objetivos propuestos y el
grado de competencia de las politicas que rivalizan en cuanto al
uso de recursos e instrumentos. Los choques macroeconémicos
modifican el espacio fiscal no solo porque influyen sobre los
recursos, sino también porque determinan el grado e intensidad
con que las politicas compiten entre si. Véanse mds detalles sobre
la definicién y evolucién del espacio fiscal en CEPAL (2008) y
Fanelli y Jiménez (2009).

principalmente en los ingresos fiscales de las economias
exportadoras de este tipo de bienes. En tercer lugar, y como
respuesta a los efectos de la crisis, la implementacion de
medidas que significaron un aumento del gasto publico,
con el objetivo de sostener la demanda agregada y
compensar el impacto de la crisis en los sectores mas
vulnerables. Estos efectos combinados propiciaron que
los balances de las cuentas ptiblicas de los paises de la
regién empeoraran (con excepcion de algunos de los
paises del Caribe como Barbados, Dominica, Granada,
Guyana, la Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis y
Santa Lucia). Asimismo, como una forma de compensar la
caida de los ingresos de manera de financiar las medidas
anticrisis, los paises que cuentan con reglas fiscales que
limitan sus balances estructurales (Chile) o el gasto y la
variacién de la deuda (la Argentina, el Brasil y el Pert)
han relajado durante este afio las metas que se han de
alcanzar mediante estas reglas.
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A nivel de los gobiernos centrales, el desempefio
fiscal de América Latina alcanzd, al cierre de 2009, un
déficit primario del 1,0% del PIB como promedio simple,
en comparacién con un superavit del 1,4% del PIB en
2008, mientras que, tomando en cuenta el resultado
global (es decir, incluyendo el pago de los intereses de
la deuda publica), el déficit aumenta del 0,3% al 2,8%
del PIB. Este deterioro del resultado fiscal medio de la
region refleja una situacién generalizada de las cuentas
fiscales de los paises de la region. En 2009, de los 19
paises de América Latina analizados en el cuadro II.1,
solo 6 registraron un superavit primario (31% del total),
lo que contrasta significativamente con lo observado el
afio anterior, cuando 13 paises (68% del total) tuvieron
un superavit primario.

Con respecto al Caribe, la conjuncién de la caida
de los recursos y el aumento de los gastos tuvo como
correlato el empeoramiento del déficit fiscal de la
subregién, que se incrementé levemente del 2% del
PIB en el afio fiscal 2007-2008 (promedio simple) a un
estimado del 2,3% en 2008-2009, como se muestra en el
cuadro II.1. El déficit fiscal estimado del 11% del PIB
registrado en Jamaica significé un récord en América
Latina y el Caribe, comparable con el resultado negativo
registrado en los Estados Unidos, equivalente al 13% del
PIB. Asimismo, el ajuste fiscal en Trinidad y Tabago fue
de un nivel superlativo, superior a 13 puntos porcentuales
del producto, al pasar de un superavit del 7,8% del PIB
en el afo fiscal 2007-2008 a un déficit del 5,3% en el
afio fiscal 2008-2009. El aumento de mas de 10 puntos
porcentuales del PIB en el superavit fiscal observado
en Saint Kitts y Nevis se debié a un incremento del
120% en las donaciones recibidas durante el segundo
trimestre de 2009, en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior.

El empeoramiento generalizado de las cuentas publicas
es el resultado de comportamientos diferenciados en los
paises de la regién, como se observa en el grafico II.1,
en que se distingue en los dos ejes la evolucién de los
ingresos y los gastos fiscales del periodo 2008-2009 en
porcentajes del PIB. La mayoria de los paises de la regién
han sufrido una caida en sus ingresos y han aumentado sus
gastos (cuadrante superior izquierdo); solo cuatro paises
han aumentado sus ingresos y sus gastos (la Argentina,
Colombia, el Paraguay y el Uruguay) y solo cuatro han
registrado una caida en sus ingresos y en sus gastos (el
Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia, la Republica
Bolivariana de Venezuela y la Republica Dominicana).
Coincidentemente, los ingresos fiscales de tres de estos
dltimos paises dependen en gran medida de los recursos
naturales. Como era de esperar, el cuadrante vacio del
grafico corresponde al aumento de los ingresos y la
reduccion de los gastos.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gréfico I1.1
AMERICA LATINA: VARIACION DE LOS INGRESOS Y GASTOS
FISCALES, 2008-2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

La caracteristica principal de las cuentas publicas en
2009 ha sido la reduccidn de los ingresos fiscales, que se
espera disminuyan 1,4 puntos porcentuales del PIB, la
primera caida respecto del PIB desde 1998, que los ubica
en niveles similares a los de 2005.

Gréfico 11.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESOS DEL
GOBIERNO CENTRAL, 1990-2009
(En porcentajes del PIB)

®

>

IS

N

®

@

IS

2

0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009°

[l Ingresos tributarios Otros ingresos

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

En casi la totalidad de los paises de la regién (15
de 19) hubo una marcada disminucién de los ingresos
fiscales, en algtin caso de mas de seis puntos porcentuales
del PIB, que se relaciona con diversos factores entre los
que se encuentran la caida del volumen y los precios de
los productos basicos, la disminucién de la actividad
econdmica y, en algunos paises, las medidas contraciclicas
en materia de impuestos.
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El marcado descenso de los recursos fiscales pone
en evidencia el alto grado de exposicion de los ingresos
publicos a la crisis. Debe recordarse que el aumento de
los recursos publicos en el periodo comprendido entre
2002 y 2008 se encuentra estrechamente relacionado
con la explotacion de los recursos naturales. En paises
como el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia,
Meéxico y la Reptiblica Bolivariana de Venezuela estos
ingresos representan mas del 30% de los recursos fiscales,
siendo importantes también en la Argentina, Chile,
Colombia y el Pertd, donde su participacién media se
ubica entre el 14% y el 18%. Por este motivo, una parte
importante de la caida de los ingresos en 2009 se debe a
la elevada participacion de los recursos naturales —cuyo
precio disminuyé considerablemente— como fuente
de financiamiento en un alto porcentaje de paises de la
regién?. En este sentido, el principal criterio diferenciador
con respecto a la exposicién de los sistemas fiscales a la
crisis es el tipo de recursos sobre los que cada pais basa
sus ingresos publicos. De este modo, puede distinguirse
entre paises cuyos ingresos publicos dependen de los
recursos provenientes de los bienes primarios y los que
carecen de esa dotacién de recursos naturales, cuyos
ingresos tributarios dependen fundamentalmente del nivel
de actividad econémica interna. En el primer grupo es
posible hacer una diferencia entre los paises mas expuestos,
como el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia,
Meéxico y la Republica Bolivariana de Venezuela, que
pueden considerarse altamente especializados en recursos
naturales y que en conjunto presentaron una variacién
negativa en los ingresos de 3,9 puntos porcentuales del
PIB3. Otro grupo lo conforman los paises medianamente
especializados en recursos naturales (la Argentina, Chile,
Colombia y el Perti), que tuvieron una variacién media
negativa de 1,3 puntos porcentuales del PIB.

Ademas, deben considerarse los paises no especializados
en recursos naturales, que tienen una variacién media
negativa de 0,5 puntos porcentuales del PIB. En este caso,
debe tenerse en cuenta que los ingresos fiscales son muy
sensibles a los cambios del producto, lo que puede verificarse
cuando se observan las elasticidades de estos agregados
fiscales en términos del PIB, cuyos valores habitualmente
son superiores a uno. Esto se debe, fundamentalmente, a
que en las fases expansivas del producto el aumento de
la recaudacién es mas que proporcional, debido a que se

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

produce un aumento de la economia formal y se genera un
incremento mas que proporcional de las importaciones y
de los impuestos asociados. Por el contrario, en las fases
recesivas, la recaudacién cae de manera mas que proporcional
debido a la inversion de los mecanismos anteriores y el
significativo aumento de la evasidn fiscal.

Cuadro 11.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE LOS
INGRESOS FISCALES, 2008-2009
(En porcentajes del PIB)

Variacién Participacion en
2008-2009 la variacién media
Paises altamente
especializados en
productos basicos -3,9 -0,8
Paises medianamente
especializados en
productos basicos -1,3 -0,3
Paises no especializados
en productos basicos -0,5 -0,3
Total -1,4 1,4

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

Como se detalla en el recuadro II.1, los paises de la
regién han adoptado una serie de medidas para enfrentar
la crisis. Si bien generalmente estas medidas se basaron
en el aumento del gasto publico, en algunos paises como
el Brasil y Chile incluyeron algin tipo de incentivo
tributario con efecto sobre la recaudacion. En el caso del
Brasil, entre las diversas medidas de reduccion de tributos
adoptadas desde 2008 y que tienen un costo fiscal estimado
del 0,8% del PIB, pueden mencionarse: el aplazamiento
del pago de impuestos, las rebajas impositivas para la
compra de automéviles, la aceleracién de la devolucion
de los créditos fiscales, la reduccién del impuesto a las
operaciones financieras y la creacion de alicuotas inferiores
para el impuesto sobre la renta de las personas fisicas.
En el caso de Chile, las medidas en materia de impuestos
suponen un costo fiscal anual de alrededor del 0,8% del
PIB e incluyen la eliminacién del impuesto a los timbres
y estampillas para las operaciones de crédito en 2009, la
reduccion transitoria de los pagos provisionales mensuales
del impuesto de primera categoria, la aceleracion de la
devolucidn de los impuestos a las empresas, los estimulos
tributarios y los subsidios para incentivar la retencién y
la capacitacién de la mano de obra.

Véase un andlisis detallado del impacto diferencial de la crisis en
los ingresos fiscales en Gémez Sabaini y Jiménez (2009).

En el Ecuador, pese a que los ingresos no petroleros aumentaron
por efecto de la recaudacion del impuesto a la renta, el IVA y otros

impuestos, los ingresos petroleros se contrajeron poco mas del
40% por efecto de la disminucién del precio del petréleo, lo que
implic6 una reduccién de los ingresos totales del gobierno central
superior al 10%.
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LA REACCION DE LA POLITICA FISCAL FRENTE A LA CRISIS INTERNACIONAL

La reaccion de los paises frente a la crisis
generd un amplio espectro de medidas
cuyos objetivos principales pueden
sintetizarse en el fortalecimiento de la
demanda agregada y la compensacion
a los sectores mas vulnerables por los
efectos sociales regresivos tanto de la
crisis como de las eventuales medidas
de ajuste.

Las medidas fiscales anunciadas son
muy heterogéneas dados los diferentes
escenarios que enfrentan los paises en

cuanto a sus capacidades de gestion,
ejecucion y disponibilidad de recursos.
De acuerdo con el instrumento utilizado,
estos anuncios pueden clasificarse en
dos grupos: i) medidas aplicables a los
sistemas tributarios y i) medidas aplicables
a los gastos fiscales 2.

En el siguiente cuadro se presenta de
manera esquematica la amplia gama de
anuncios oficiales que, en el caso de los
ingresos, abarcan desde modificaciones
en los impuestos sobre la renta, ya sea por

cambios en la base imponible (deducciones,
exenciones o sistemas de depreciacion
acelerada) o en las tasas nominales, hasta
reformas en los impuestos sobre bienes
y servicios (en el IVA, en los impuestos
especificos o en los aranceles). En cuanto
al gasto publico, los anuncios se centraron
principalmente en incrementos de la
inversion en infraestructura, planes de
vivienda, programas de apoyo a las pymes
y a los pequefos productores agricolas, y
diversos programas sociales.

AMERICA LATINA (19 PAISES): PRINCIPALES MEDIDAS FISCALES ANUNCIADAS

Bolivia (Estado
Plurinacional de)

Argentina

Sistema tributario

Impuesto a la renta de las empresas
(reduccién/depreciacion)

Impuesto a la renta de las X
personas (rebajas)

Impuestos al comercio exterior X X
Impuestos sobre bienes y servicios
Contribuciones sociales X
Otros

Gasto publico

Inversién en infraestructura

Vivienda

Apoyo a pymes o
productores agricolas

Apoyo a sectores estratégicos T

X X X X X

Transferencias directas a familias T
Otros programas sociales X

Otros gastos

PARA ENFRENTAR LA CRISIS 2
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La reaccion de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional: una presentacion sintética
de las medidas de politica anunciadas hasta el 30 de septiembre de 2009 (LC/L.3025/Rev.5), Santiago de Chile, 30 de octubre de 2009.

a T= Medidas de caracter transitorio.

No obstante, diferentes factores
como la caida de los ingresos fiscales,
las restricciones en el financiamiento y los
problemas en la capacidad de ejecucion de
los proyectos de inversion en algunos paises
han retrasado la implementacién de gran
parte de estas medidas. A continuacion se
hara especial referencia a algunas medidas
que fueron o estan siendo aplicadas.

Medidas aplicables a los sistemas
tributarios:

Si bien los paises han sido menos
activos en la implementacién de
disminuciones de impuestos o ampliaciones
de beneficios tributarios en comparacion
con las medidas tomadas en materia de
gastos, cabe destacar algunos casos
puntuales. En el Brasil se disminuy6

temporalmente el impuesto sobre los
productos industrializados (IPl) aplicable
a los vehiculos, electrodomésticos y
materiales para la construccion, se
redujeron las tasas del impuesto sobre
las operaciones financieras y se crearon
alicuotas inferiores (7,5% y 22,5%) para
el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas, que favorecen a quienes ganan
hasta 875 dolares mensuales.

En Chile, como parte del Plan de
estimulo fiscal, se redujeron transitoriamente
los pagos provisionales mensuales del
impuesto sobre la renta, se eliminé
durante 2009 el impuesto a los timbres y
estampillas para las operaciones de crédito
y se ampliaron los estimulos tributarios en
determinados sectores.

En el Uruguay se aplicé una bonificacion
en la exoneracion del impuesto a las rentas
de las actividades econémicas (IRAE) del
120% respecto de las inversiones realizadas
durante 2009, en el marco de la Ley de
inversiones, y que privilegia los proyectos
que generen mas empleo.

Ademas, en varios paises se
implementaron mecanismos de devolucién
anticipada de los tributos y se aceleraron
las devoluciones de impuestos a las
empresas y a los exportadores, como en
Chile y el Peru.

Medidas aplicables a los gastos
fiscales:

Las medidas de este tipo tienen
como principal objetivo la estabilizacién
de la demanda agregada y la mitigacion
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de los efectos de la crisis en los sectores
mas afectados. Sin embargo, para que
las politicas anunciadas tengan un
efecto concreto resulta clave ejecutarlas
oportunamente.

En este sentido, el gobierno argentino
buscé sostener la inversion publica mediante
un incremento de la inversién real directa
del sector publico nacional de un 82,4%
anual durante el primer semestre del afo,
destacandose un marcado aumento de la
inversién en infraestructura y energia.

En el caso de Chile también
se adoptaron una serie de medidas
contraciclicas en materia de gasto, entre
las que destacan el Plan de estimulo fiscal
(PEF), en que se previé un incremento de
700 millones de dodlares para fortalecer la
inversion publica en vialidad urbanay rural,
vivienda, salud publica, establecimientos
educacionales y obras de riego, el plan
procrédito, el plan proempleo y capacitacion,
y otras medidas para fortalecer la proteccion
social. El avance en la ejecucion de los
recursos asignados a inversiones en el PEF
ascendia al 58,7% en junio de 2009.

En México se destaca el Acuerdo
nacional en favor de la economia familiar
y el empleo (ANFEFE), suscrito en enero
de 2009, que, junto con las medidas
contraciclicas incluidas en el Programa
para impulsar el crecimiento y el empleo
(PICE), se orienté a superar con mayor
rapidez los efectos de la situaciéon econémica
adversa. Ademas, para dar respuesta a la
emergencia epidemioldgica, se destinaron
6.000 millones de pesos al Fideicomiso
del sistema de proteccion social en salud
y se dio apoyo financiero, por un total de
27.000 millones de pesos, a los sectores
mas perjudicados (el sector porcicola, la
hoteleria, la aviacion, los restaurantes y el
esparcimiento).

En el Peru se implementé el plan
de estimulo econémico, que asciende a
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aproximadamente el 3,6% del PIB para
el bienio 2009-2010, que da especial
énfasis a las obras de infraestructura y que
contempla medidas de impulso a la actividad
econodmica y de proteccion social.

A su vez, gran parte de los paises
buscaron fortalecer los programas sociales
e incluso implementar ayudas econémicas
dirigidas a los mas necesitados; tal es el
caso del Estado Plurinacional de Bolivia,
donde se otorgd el bono Juancito Pinto
para escolares, el bono Juana Azurduy
para mujeres gestantes y la “Renta
Dignidad”, dirigida a personas mayores
de 60 anos. En Chile se entregaron dos
bonos extraordinarios a las familias de
menores ingresos, por cada carga familiar,
de aproximadamente 70 ddlares cada uno,
que beneficiaron a cerca de un millén y
medio de personas. En Costa Rica se
amplio el plazo de la cobertura del seguro
social para los desempleados, se otorgaron
subsidios para el transporte y la compra de
alimentos y se incrementaron un 15% las
pensiones del régimen no contributivo.

Otras medidas fiscales:

En varios paises, como el Brasil,
Chile, Colombia, Panama y el Pery, se
establecieron reducciones en las metas de
superavit primario. Por ejemplo, en la ley
de directrices presupuestarias (LDP) de
2007 del Brasil se establecia para 2009 una
meta de superavit primario para el sector
publico consolidado del 4,25% del PIB,
pero en la LDP de 2008 se indicaba una
meta del 3,8% para 2009 y posteriormente,
como respuesta a la crisis, se redujo al
2,5% del PIB.

En Colombia se ha ajustado también
la meta del déficit para el sector publico
consolidado, de un 1,5% del PIB a
comienzos del afo a un 2,6% del PIB en
la ultima revision.

De manera similar, la regla de balance
estructural en Chile inicialmente establecia

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
2 La diferenciacion resulta importante porque la utilizacién de estos diferentes instrumentos de la politica fiscal no provocan los mismos efectos. Véase un analisis de los

potenciales efectos del uso de los distintos instrumentos de la politica fiscal en Gémez Sabaini y Jiménez (2009).

un objetivo de superavit del 1% del PIB, que
se redujo al 0,5% a principios de afio y luego
se fijé en un 0%, cifra que se mantiene para
2010. En el caso del Pert, se modifico la Ley
de responsabilidad y transparencia fiscal para
permitir un mayor aumento del gasto publico;
en Panama, la Ley de responsabilidad social
fiscal que entrd en vigor en enero limitd el
déficit fiscal al 1% del PIB y luego se amplio
a un 2,5% en junio.

Como una manera de compensar
las caidas de las transferencias
intergubernamentales (por la disminucion
de la recaudacion de impuestos en los
niveles centrales), en algunos paises, como
el Pery, se implementaron mecanismos de
compensacion en las transferencias, mientras
que en otros se relajaron las restricciones
establecidas para los niveles subnacionales,
como en la Argentina, donde la Ley de
responsabilidad fiscal, que imponia topes
de gasto y endeudamiento a las provincias,
se reformé de manera de dejar sin efecto
sus principales restricciones durante los
ejercicios fiscales 2009 y 2010°. En el Brasil
se aliviaron parcialmente las finanzas de
los niveles subnacionales, permitiéndose
la renegociacién de las deudas de las
alcaldias con la seguridad social.

Por ultimo, con el fin de apoyar el
financiamiento de la inversién por medio
de la concesién de mayores créditos, se
capitalizé el Banco Nacional de Desarrollo
Econdémico y Social (BNDES) en el Brasil
con una suma equivalente a alrededor de
tres puntos porcentuales del PIB en un
periodo de dos afios. De modo similar, en
Chile se inyectd capital a entidades estatales
como la Corporaciéon de Fomento de la
Produccion (CORFO) y el Banco Estado
con el objeto de apoyar el otorgamiento
de créditos a pymes y microempresas, y
también se procedié a la capitalizaciéon
de la Corporacion Nacional del Cobre de
Chile (CODELCO).

b De esta forma, se permite que la tasa de crecimiento del gasto primario de las provincias sea mayor a la tasa de crecimiento del PIB, que los gobiernos alcancen resultados
deficitarios, que las provincias financien los gastos corrientes con recursos provenientes de la venta de activos fijos y que reasignen partidas, como las de gastos de capital,

hacia los gastos corrientes.

Al examinar la evolucidn de los recursos tributarios

de algunos paises de la regién en 2009, se observa
que el periodo de menor recaudacién fue el segundo
trimestre, mientras que en el tercer trimestre las caidas
fueron menores. En ambos periodos, entre los paises
respecto de los que se tiene informacidn, el que mas se

destaca es Chile, que tuvo una variacion real negativa de
alrededor del 30%. Si bien en el tercer trimestre también
se presentan variaciones negativas en la recaudacién
tributaria, son significativamente menores que las del
trimestre anterior, un indicio de mejoramiento de la
recaudacion tributaria.
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Gréfico 1.3
AMERICA LATINA (6 PAISES): EVOLUCION DE LA RECAUDACION
TRIBUTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL EN TERMINOS
REALES, SIN SEGURIDAD SOCIAL
(En porcentajes de variacion, t/t-4)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

En el caso de la Argentina, la leve reduccion de la
recaudacién real obedece al aumento de los ingresos
provenientes de los regimenes de facilidades de pago
que compensan en parte el retroceso observado en la
recaudacién proveniente del impuesto a las ganancias
(el 5% real hasta septiembre). Ese retroceso se relaciona
con las modificaciones en las leyes sobre este impuesto
y en los aportes al sistema de seguridad social, que
afectaron la recaudacién de este impuesto sobre las
personas fisicas y redujeron los ingresos por concepto
de retenciones y anticipos de los contribuyentes
(asalariados y auténomos). En el mismo sentido actuaron
la opcidn de reduccidn de anticipos realizada por algunas
empresas, la disminucién de los montos que ingresaron
por concepto de saldos de las declaraciones juradas y
la caida de las importaciones, que repercutié en las
percepciones de la aduana. Asimismo, los recursos
provenientes de los derechos de exportacidn cayeron
un 21% en términos reales debido al descenso de las
exportaciones en délares y a la baja de las alicuotas
aplicadas a algunos productos. En el caso del Brasil,
el menor nivel de actividad, especialmente industrial,
combinado con la reduccién de impuestos antes
mencionada generaron una reduccién de la recaudacioén
federal nominal. Las principales mermas se dan en el
impuesto a la renta de las personas juridicas (IRPJ),
el impuesto sobre los productos industriales (IPI) y la
Contribucién para el financiamiento de la seguridad
social (COFINS) (Programa de integracién social -
PIS/PASEP). Mas del 93% de la caida interanual de la
recaudacion total corresponde a estos tres rubros. En

Chile, la menor recaudacién se debe principalmente
al descenso del 42% en los ingresos por el impuesto
sobre la renta, dado que se registré una reduccién real
del 83% en la tributacién de la mineria privada (por el
menor precio del cobre) y una declinacién del 18% en
la tributacién a la renta del resto de los contribuyentes
(como consecuencia de la reduccidn transitoria de los
pagos provisionales mensuales contemplados en el Plan
de estimulo fiscal y de la menor actividad econémica).
La recaudacién del IVA acumula a septiembre una caida
real del 15,8%, principalmente por una reduccién en
el consumo y un incremento en las devoluciones. En
Meéxico, la recaudacidn tributaria no petrolera se redujo
un 12,8% real en el periodo comprendido entre enero
y septiembre, a causa de decrecimientos en los cobros
del impuesto al valor agregado (-19,5%), del impuesto
a la renta (-12,0%) y del impuesto empresarial a tasa
unica (IETU) (-7,5%). Colombia es el tinico pais que
registra un aumento en sus ingresos en el segundo y tercer
trimestre de 2009, impulsado por el buen desempefio
del impuesto a la renta, cuyo incremento se debe
fundamentalmente a los ingresos por cuotas de renta,
entre los que se destacan los mayores pagos proyectados
del sector minero, sobre todo de ECOPETROL.

El deterioro de los ingresos fiscales del gobierno
central repercute directamente en las finanzas de
los niveles inferiores de gobierno en los paises mas
descentralizados dado que la estructura de ingresos
de los gobiernos subnacionales de la regién se basa
fundamentalmente en las transferencias provenientes
de los gobiernos centrales. En la Argentina, el Estado
Plurinacional de Bolivia y México las transferencias
superan el 7% del PIB y en Colombia y el Ecuador se
ubican en torno al 5% del PIB. En el Ecuador y México,
las transferencias que reciben estos niveles de gobierno
representan el 80% de sus ingresos totales. Debido a
la gran relevancia que tienen las transferencias para el
financiamiento de las responsabilidades de los gobiernos
subnacionales y en un contexto de crisis como el actual,
resulta importante monitorear su evolucion, ya que suelen
ser muy sensibles a la recaudaciéon de los impuestos
nacionales. Como se observa en el grafico 1.4, en la
Argentina, el Brasil, el Estado Plurinacional de Bolivia
y el Perd, las transferencias registraron una importante
desaceleracion a partir del primer trimestre de 2009
y tuvieron una marcada caida en el tercero. Para
compensarla, en el Perd se realiz6 una transferencia
como apoyo extraordinario a los gobiernos locales en
julio de 2009. Gracias a esta medida, las transferencias
aumentaron un 12% en términos reales; de lo contrario,
habrian caido un 17%.
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Gréfico 1.4
AMERICA LATINA (4 PAISES): EVOLUCION DE LAS
TRANSFERENCIAS INTERGUBERNAMENTALES
EN TERMINOS REALES
(En porcentajes de variacion, t/t-4)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Incluye la renta dignidad.
b No incluye canon ni regalias, ni los recursos ordinarios por transferencias de partidas
que comenzaron en 2009.

En cuanto al gasto, desde fines de 2008, de acuerdo
con el creciente consenso sobre el papel contraciclico
de la politica fiscal en una coyuntura como la actual,
los paises han realizado un significativo conjunto de
anuncios basados fundamentalmente en el aumento
del gasto (ya sea corriente o de capital)*. Sin embargo,
no todos estos anuncios han podido implementarse en
2009. Diversos factores se conjugan para explicar este
comportamiento: por una parte, la caida de los ingresos
fiscales, sumada a la importante restriccion financiera
observada en los primeros meses del afio, ha significado
una disminucion del espacio fiscal que permitiria llevar
a cabo el anunciado aumento de los gastos, como en el
caso del Programa nacional de emergencia y recuperacién
econdmica de Guatemala, anunciado en enero de 2009
y cuyos resultados fueron muy acotados por falta de
financiamiento. Por otra parte, deben tenerse en cuenta
los problemas de ejecucion del gasto de los paises de la
regidn, que en varios de ellos representan un obstaculo
para concretar muchos de los programas de inversion
publica anunciados.

Con respecto a la evolucién del gasto durante el
afio, que se relaciona con la capacidad de los gobiernos
para llevar adelante politicas contraciclicas, los paises se
pueden clasificar en tres grupos: los que han aumentado
sus gastos, los que los han mantenido relativamente
constantes y los que los han disminuido.

4 Véase un listado detallado de las medidas fiscales anunciadas para

enfrentar la crisis en el recuadro II.1.
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Gréfico 1.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: GASTOS DEL GOBIERNO
CENTRAL, 1990-2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Estimacion.

En el primer grupo sobresale Chile, donde la
estrategia contraciclica consistié en un plan de estimulo
fiscal equivalente al 2,8% del PIB, cuyas principales
medidas fueron la inversién publica, los subsidios para la
adquisicién de viviendas, la concesion de créditos a pymes
y microempresas y los bonos orientados a las familias de
menores ingresos. En este grupo también se destaca Costa
Rica, donde el aumento del gasto se da principalmente a
través de las erogaciones corrientes, como resultado de
politicas entre las que se distingue la ampliacién de la
cobertura del seguro social a desempleados, los subsidios
para la compra de alimentos y para el transporte, y el
incremento de las pensiones. En el caso de la Argentina,
el aumento de los gastos se explica por el incremento
de la cobertura y las prestaciones de la seguridad social,
las transferencias para el financiamiento de las cajas
previsionales provinciales, los aumentos de los salarios
publicos y la implementacion de programas de infraestructura
habitacional, vivienda y energia.

En el segundo grupo se incluyen los paises del Istmo
Centroamericano, que en muchos casos anunciaron
importantes medidas (Guatemala, El Salvador), cuya
implementacién se vio postergada dada la pérdida de
recursos y la falta de financiamiento. En estos paises, las
autoridades esperan que el efecto de estas medidas pueda
observarse en 2010.

El tercer grupo comprende a los paises altamente
especializados en recursos naturales y la Republica
Dominicana, que presentan un comportamiento contractivo
con disminuciones del gasto publico. En el caso de la
Republica Bolivariana de Venezuela, la reduccion del gasto se
dio sobre todo en el gasto de capital, lo que reflej6 la merma
de las transferencias de capital y la menor adquisicién de
activos fijos. Con respecto al gasto corriente, hubo aumentos
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salariales a los empleados publicos, cuyo porcentaje fue
menor a la tasa de inflacién, lo que provocé una caida del
gasto en remuneraciones en términos reales. En el caso del
Ecuador, se observa una baja notoria del gasto de capital
en 2009, en comparacién con el nivel extraordinario que
este alcanz6 en 2008. En cambio, si se lo compara con los
niveles de 2007, el gasto de 2009 se mantiene elevado.

Como se observa en el gréafico I1.6, luego de varios
afios de disminuciones sucesivas, la relacién entre la
deuda ptiblica y el PIB aumenté levemente con respecto
al afio anterior. Hasta junio de 2009, la mayoria de los
paises de la region habian aumentado su nivel de deuda
publica como porcentaje del PIB, lo que derivé en un
incremento del endeudamiento regional.

Debe tenerse en cuenta que varios de los factores
que entre 2002 y 2008 jugaron a favor de una caida en
la relacién entre la deuda y el PIB tuvieron durante este
afio un comportamiento contrario a su evolucion anterior.
La reduccién de los saldos primarios y las caidas en el
nivel de actividad se reflejan en la evolucién del acervo
de deuda publica.

Como se observa en detalle en el cuadro II.1, la
evoluciéon media esconde realidades muy diversas, como
en el caso de Chile, donde la relacién entre la deuda y el
PIB es del 4% para el gobierno central, o el de Guyana 'y
Jamaica, donde esa relacion supera el 115%. En este sentido,
se observan niveles de endeudamiento muy diferentes en
el promedio de los paises de América Latina (28% del
PIB) comparados con los del Caribe (79% del PIB).
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Gréfico 11.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE (18 PAISES): DINAMICA DE LA
DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO CENTRAL, 1991-2009
(En porcentajes del PIB)
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W Contribucién del saldo primario
Efecto del tipo de cambio
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Tal como se sefial6 en CEPAL (2009a), la deuda publica
en la mayoria de los paises del Caribe de habla inglesa
ha alcanzado niveles muy superiores a los de cualquier
definiciéon de sostenibilidad, situacién que se agravé
durante 2009 (véase el recuadro II.2). En el cuadro II.1
se observa que, con excepcion de las Bahamas, Suriname
y Trinidad y Tabago, al cierre de 2009 esta subregién
mostraba elevados niveles de endeudamiento publico,
que iban de cerca del 60% del PIB en Santa Lucia y San
Vicente y las Granadinas a casi el 120% en Jamaica.

Recuadro 11.2
SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN EL CARIBE DE HABLA INGLESA

El alto nivel de la deuda publica de la
mayoria de los paises del Caribe de
habla inglesa genera dudas sobre su
sostenibilidad futura. En Machado (2008)
se realiza un calculo del balance primario
necesario para estabilizar la relacion entre
la deuda publica y el PIB. Este resultado
primario depende positivamente de la
tasa de interés real sobre ambos tipos
de deuda (externa e interna) y la tasa

de depreciacién, mientras que presenta
una relacién negativa con la tasa de
crecimiento del PIB.

En el siguiente cuadro se muestran las
cifras utilizadas para calcular el resultado
primario necesario en el aho fiscal 2009-
2010 para estabilizar la relacién entre la
deuda publica y el PIB en cuatro paises
caribefios de habla inglesa. Se muestran
las tasas de interés implicitas sobre las

deudas interna y externa observadas
en 2006, los acervos de cada tipo de
deuda al cierre del ultimo afio fiscal, las
tasas de inflacion de 2007, asi como la
tasa de crecimiento medio anual del PIB
real en el periodo comprendido entre
2002 y 2007. En Guyana y Jamaica se
consideran las tasas de depreciacion
nominal registradas en 2007 (1,2% y
6,2%, respectivamente).

EL CARIBE (4 PAISES): CIFRAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS

Relacién entre la
deuda externa y

el PIB, 2009 el PIB, 2009 externa? interna @
Barbados 29,1 72,6 6,9 5,0
Belice 74,6 12,2 6,6 9,3
Guyana 78,0 37,2 1,8 3,8
Jamaica 51,6 66,9 7,2 57

Relacioén entre la
deuda interna 'y

DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

(En porcentajes)

Tasa de interés
sobre la deuda

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.
2 Pago de intereses en el afio fiscal 2006-2007 sobre el acervo de la deuda al cierre del afio fiscal previo.

b En délares constantes de 2000.
¢ Corresponde a 2006.

Tasa de interés
sobre la deuda

Tasa de Tasa de
inflacion de crecimiento medio
2007 (fin del anual del PIB,
periodo) 2002-2007 ©
4,0 3,0
4,1 4,6
4.2¢ 1,7
5,8¢ 1,8
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Recuadro 1.2 (conclusién)

En el siguiente cuadro se muestra el
resultado primario observado en el afio
fiscal 2008-2009, el resultado primario
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necesario para mantener la relacién
entre la deuda publica y el PIB constante
en el ano fiscal 2009-2010 y el resultado

primario necesario para reducir el nivel
de endeudamiento publico al 40% del
producto en 20 afos.

EL CARIBE (4 PAISES): ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

Resultado primario observado,

2008-2009
Barbados 0,1
Belice 1,6
Guyana -4,0
Jamaica 3,0

(En porcentajes del PIB)

constante en 2009-2010
-1,5
-1,5
-2,9
1,7

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

De acuerdo con estos calculos,
Barbados, Belice, Guyana y Jamaica
tendrian que registrar superavits primarios
de entre el 2,3% Yy el 3,9% del PIB durante
los préximos 20 afos a fin de reducir su
actual deuda publica al 40% del PIB,
nivel que puede considerarse sostenible.
Tomando en cuenta el resultado primario
y la deuda publica al cierre del afo fiscal

2008-2009, en el préximo afo fiscal
Barbados tendria que implementar un
ajuste fiscal del 3% del PIB, mientras que
en Belice y Jamaica los ajustes serian
menores, del orden del 0,7% y el 0,9%
del PIB, respectivamente. En el caso
de Guyana, el esfuerzo fiscal tendria
que ser de proporciones, al tener que
convertir un déficit primario del 4% del

Resultado primario necesario para mantener
la relacion entre la deuda publica y el PIB

Resultado primario necesario para
reducir el nivel de endeudamiento
publico al 40% del PIB en 20 afos

3,1

2,3

3,8

39

PIB a un superavit primario del 3,8% del
PIB. En todos los casos deben tenerse
en cuenta los marcados efectos recesivos
de estos ajustes fiscales y sus costos
en términos econdémicos y sociales, lo
que se amplificaria en la medida en que
se mantenga el ambiente recesivo o de
desaceleracion de la actividad econémica
asociada a la crisis internacional.

Fuente: R. Machado, “La sostenibilidad de la deuda publica”, Un gasto que valga. Los fondos publicos en Centroamérica y Republica Dominicana, R. Machado (ed.), Washington,

D.C., Banco Interamericano de Desarrollo (BID), 2008.

En definitiva, si bien la region esta enfrentando la
crisis en mejores condiciones fiscales que en experiencias
anteriores, las mayores demandas de intervencion publica
coinciden con un ensanchamiento de la brecha entre los
recursos fiscales y las crecientes demandas de gasto publico.
En consecuencia, quedan por delante grandes desafios si
se quiere aumentar la capacidad de los sectores ptiblicos,
tanto para afrontar episodios criticos como para atender
las mdltiples demandas existentes.

La situacién de los paises del Caribe merece un
parrafo aparte: la virtual insolvencia de sus sectores
publicos debe ser materia de particular preocupacion,
ya que el pago de intereses sobre la deuda consume
significativos recursos del erario publico, que alcanzaron
un monto récord estimado del 14% del PIB en Jamaica
en el afio fiscal 2008-2009. M4s atn, el peso de la deuda
publica alimentada por déficits fiscales cronicos limita
significativamente el disefio y la implementacién de
la politica fiscal y, en muchos casos, pone en riesgo la
sostenibilidad de los regimenes macroeconémicos de
la subregion.

Por ultimo, debe resaltarse que la posibilidad que
tiene cada pais de aplicar una medida publica contraciclica
estd relacionada no tanto con la necesidad de llevar
adelante politicas contraciclicas sino con la capacidad
de financiarlas, lo que requiere una evaluacién de los
espacios fiscales alcanzados.

Estas diferentes capacidades parecen tener dos caras: por
una parte, en los paises especializados en recursos naturales
estan relacionadas con el modo en que se ha enfrentado el
auge en los ingresos publicos, que en muchos casos trajo
consigo el alza en los precios de las exportaciones. Por
otra parte, en particular en los paises que han enfrentado
caidas en sus términos de intercambio y exhiben una alta
incidencia de la pobreza, el debate ha resurgido, por cuanto
las consecuencias de la crisis y la necesidad de enfrentarla
por medio de politicas contraciclicas han hecho evidente
una insuficiencia de los sectores publicos para hacerse
cargo de las necesidades de la poblacién, no solo por las
carencias institucionales (la baja capacidad de ejecucion
es una clara sefial de eso) sino también por las muy bajas
cargas tributarias.
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B. La politica cambiaria

Como se observa en el grafico I1.7, el tipo de cambio real
efectivo extrarregional de América Latina y el Caribe,
que excluye el comercio con los otros paises de la region,
registré en 2009 una leve apreciacion respecto de 2008.
Si bien el promedio regional casi no se modificé en 2009,
se observaron algunas diferencias importantes entre los
paises de la region. Entre diciembre de 2008 y octubre de
2009, los paises de América del Sur en general registraron
apreciaciones reales (con algunas excepciones), mientras
que México, Centroamérica y el Caribe mostraron
depreciaciones efectivas.

Gréfico 1.7
TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO EXTRARREGIONAL
(Base enero 1990-diciembre 1999=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

La crisis financiera internacional que hizo eclosién
durante el tercer trimestre de 2008 provoc6 una rapida
depreciacién nominal respecto del délar estadounidense
de las monedas de los paises de la regién que contaban
con una mayor flexibilidad cambiaria, esquemas de
politica monetaria con metas explicitas de inflacién y un
mayor acceso a los mercados internacionales de capitales,
como el Brasil, Chile, Colombia y México. También se
depreciaron las monedas de otros paises de América del Sur
que dependen marcadamente del precio de los productos
basicos o que tienen una estrecha relacién con el Brasil,
como el Paraguay y el Uruguay (véase el grafico I1.8).
Durante este periodo, el ddlar se fortaleci6 respecto de
otras monedas debido a la preferencia de los inversionistas

internacionales por activos liquidos, que perciben como
de bajo riesgo, como los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos. En Centroamérica y el Caribe, con excepcién de la
intensa depreciacion cambiaria de Jamaica, y en un marco
de crisis econdémica, solo cabe destacar la depreciacion
del quetzal guatemalteco a consecuencia de la reduccién
del valor de las exportaciones y de la considerable caida
de las remesas de emigrantes.

Gréfico 11.8
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TIPOS DE CAMBIO
NOMINALES RESPECTO DEL DOLAR
(Indice base julio 2008=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

La depreciacién cambiaria nominal continué hasta
marzo de 2009. A partir de entonces, una serie de factores
condujeron a la apreciacién cambiaria durante el resto
de 2009 de las monedas que mds se habian depreciado.
Las bajas tasas de interés y el elevado déficit fiscal de
los Estados Unidos, asi como el alto y creciente nivel de
deuda publica asociado, y la mejora de las expectativas
de los mercados internacionales de capitales ante ciertos
indicios de que lo peor de la crisis ya habia pasado en varios
paises (incluidos muchos paises emergentes) resultaron en
una disminucién de la demanda de activos denominados
en dolares. Esto fue acompafiado de un mayor apetito de
riesgo de los inversionistas, lo que benefici6 la demanda de
activos denominados en las monedas de varios paises de la
region. Asimismo, se registraron mejoras de los precios de
los productos basicos, como el petréleo, algunos metales,
como el cobre, y de los productos exportados por los paises
de América del Sur, respecto de los limites alcanzados
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como consecuencia de la crisis internacional. Todo esto
aument? el interés de los inversionistas por los activos de
paises emergentes, como el Brasil, lo que contribuyé a la
apreciacion nominal de sus monedas durante el periodo.
En particular, entre marzo y noviembre de 2009, el real
brasilefio se apreci6 un 25,4% respecto del délar, el peso
colombiano un 20%, el peso uruguayo un 13,5% y el
peso chileno un 11,9%. De esta forma, estas monedas
retomaron la tendencia observada en 2007 y 2008, hasta
la ocurrencia de la crisis.

Por otra parte, si bien el peso mexicano se aprecié
nominalmente un 9,3% durante el periodo, ello refleja la
apreciacion registrada entre marzo y abril, como se indica
en el grafico I1.8. A partir de entonces y hasta noviembre,
esa moneda oscil6 en un nivel un 30% superior al alcanzado
antes de la crisis internacional debido, entre otras cosas,
a las expectativas de los inversionistas sobre la evolucién
de la economia en el corto plazo.

Entre marzo y noviembre de 2009, los tipos de cambio
nominales en Centroamérica y el Caribe registraron
pequeiias depreciaciones o pocas modificaciones:
-2,7% en Guatemala, -1,5% en Costa Ricay -1,1% en la
Reptblica Dominicana. En este ultimo grupo de paises,
a diferencia de lo que ocurri6 en los de América del Sur,
se continuaron registrando menores entradas de divisas
a raiz de la reduccién de las exportaciones y la caida de
los flujos de remesas de emigrantes.

En paralelo con la evolucién del marco externo,
que resulté primero en la depreciacion y posteriormente
en la apreciacion de las monedas de varios paises de
América del Sur y México, los bancos centrales de esos
paises desacumularon reservas (o no las acumularon
significativamente) entre junio de 2008 y marzo de 2009, tras
lo cual volvieron a acumularlas entre marzo y septiembre
de 2009. Esto puede observarse en el grafico I1.9, donde
se muestra la intervencion cambiaria del Brasil, Colombia
y el Uruguay, tres de los cuatro paises que registraron
la mayor apreciacién nominal de sus monedas a partir
de marzo de 2009. Se destaca especialmente el caso del
Brasil, que adquirié 31.276 millones de ddlares entre
abril y octubre de 2009. Este patrén también se repite en
otros paises, como la Argentina, México, el Paraguay y
el Perd. En América del Sur hubo algunas excepciones a
este comportamiento: el Estado Plurinacional de Bolivia
acumulo reservas en ambos periodos tras haber fijado su
tipo de cambio y la Reptblica Bolivariana de Venezuela
registré una importante reduccion de los niveles de reservas
internacionales debido, entre otras cosas, al traspaso de
reservas del banco central al Fondo de Desarrollo Nacional
(FONDEN) para utilizarlas en diversos proyectos a cargo
de este tltimo.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gréfico 11.9
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS):
INTERVENCION CAMBIARIA
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Como se sefial6 en el Estudio econdmico de América
Latina y el Caribe 2008-2009, a partir de la eclosion de
la crisis internacional en el tercer trimestre de 2008, los
paises de la region con cierto margen de libertad en la
conduccién de la politica monetaria optaron por tratar
de reducir el impacto de la crisis en el producto, en un
contexto de inflacién decreciente. En particular, esta
politica supuso reducciones significativas de las tasas de
interés de politica, asi como un aumento en varios casos
de los agregados monetarios y, en otros casos, como el
del Brasil, la adopcion de ciertas medidas adicionales
para proveer de liquidez en moneda nacional y en divisas
al sector privado. Esta instancia de politica monetaria se
mantuvo durante todo 2009°.

A pesar de la marcada reduccién de las tasas de
interés de politica y de la intervencién compradora en
el mercado cambiario por parte del Banco Central del
Brasil, como ya se indicd, el real se aprecié un 25,4%
respecto del d6lar entre marzo y noviembre de 2009. Por
ello, el 20 de octubre de 2009 las autoridades brasilefias
decidieron establecer un impuesto sobre los flujos de
capital de cartera (lo que exime de pago a la inversion
extranjera directa). Posteriormente, el 19 de noviembre
de 2009 se decidi6 establecer un impuesto del 1,5% para
los titulos de depdsito en el mercado estadounidense
(American Depositary Receipts, ADR) de las empresas
brasilefias que cotizan en la bolsa de Nueva York, a fin
de aumentar el efecto del impuesto sobre la cotizacién
del real (véase el recuadro I1.3).

5 Véanse mds detalles en la seccién correspondiente a la politica

monetaria de este documento.
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AMERICA LATINA: MEDIDAS ADOPTADAS PARA MODERAR LOS INGRESOS DE CAPITALES

A partir de marzo de 2009 las monedas de
varios paises de la region comenzaron un
proceso de apreciacion cambiaria respecto
del ddlar, continuando con la tendencia
registrada hasta el comienzo de la crisis
internacional. En particular, los flujos de
capitales hacia esos paises, entre los que
se destacan el Brasil, Chile y Colombia,
constituyeron un elemento importante
detras de la apreciacion cambiaria de las
monedas. En un contexto de alta liquidez
internacional, las bajas tasas de interés
de los paises industrializados, como los
Estados Unidos (y la perspectiva de que
permanezcan bajas en el futuro cercano),
el limitado dinamismo de estas economias
y la percepcion de los inversionistas de una
mayor solidez en las variables fundamentales
de los paises emergentes han derivado
en la trayectoria observada de los flujos
financieros hacia estos ultimos mercados
desde fines del primer trimestre de 2009.

Al igual que ocurre en el resto del
mundo, a fin de evitar la excesiva volatilidad
de la cotizacion de sus monedas o frente
a movimientos significativos del tipo de
cambio impulsados por expectativas que no
necesariamente responden a modificaciones
en los parametros fundamentales de esas
economias, las autoridades de los paises de
Ameérica Latina que han registrado procesos
de apreciacion cambiaria sostenidos en el
tiempo han recurrido, principalmente, a la
acumulacion de reservas internacionales
como instrumento de politica®. Como se
indica en las secciones sobre tipo de cambio
y flujos de capitales de este documento,
esta practica ha permitido a los paises de
la regién acumular volimenes importantes
de reservas.

Sin embargo, en distintas oportunidades,
la intervencién cambiaria no ha sido el unico
instrumento utilizado por los paises de
la region para dichos fines. En distintos
momentos se han adoptado herramientas
como los encajes, los impuestos a las
entradas de capital y las restricciones a
la venta a extranjeros de ciertos activos
denominados en moneda nacional para
afectar los flujos de capitales y suimpacto en
la cotizacion de las monedas nacionales.

A este respecto, resulta interesante
destacar algunos ejemplos recientes o
actualmente vigentes:

Chile aplicé encajes a los capitales
provenientes del exterior durante los afios
noventa, cuando a partir del aumento de
los influjos de capital a principios de esa
década se impusieron controles a la entrada
de estos (Cowan y De Gergorio, 2005).
En junio de 1991 se introdujo un requisito

de encaje no remunerado sobre los flujos
de capitales, inicialmente del 20%, por
un periodo de tiempo que dependia del
tipo de inversiéon. Como indican Cowan
y De Gregorio (2005), en 1992 y 1995
se incluyeron en el encaje los depdsitos
en moneda extranjera y lo obtenido por
la emision de titulos de depdsito en el
mercado estadounidense (ADR), mientras
que el encaje se aumenté al 30% del flujo
de capital y su plazo se fijo en 12 meses,
independientemente del vencimiento o la
naturaleza del instrumento. Tras la crisis de
1998, el encaje se rebajé en junio de ese
ano al 10%, en septiembre al 0% (Forbes,
2002) y en abril de 2001 el Banco Central
de Chile lo eliminé (véase [en linea] http://
www.bcentral.cl/prensa/comunicados-
consejo/pdf/16042001.pdf). Cabe recordar
que el Tratado de Libre Comercio entre
Chile y los Estados Unidos permite a Chile
introducir restricciones al ingreso y la salida
de capitales por lapsos no superiores a
un afo, sin que estas restricciones estén
sujetas a controversia (DIRECON, 2009).

En la Argentina, desde junio de 2005
se exige, en el caso de ingresos en moneda
extranjera, la constitucion de un depdsito
en ddlares por un monto equivalente al
30% en la misma moneda del total de
la operacion. A noviembre de 2009, este
depdsito obligatorio se aplica, con algunas
excepciones, a distintos tipos de flujos
de capital: deudas financieras del sector
financiero y privado no financiero; emisiones
primarias de acciones de empresas
residentes que no cuentan con oferta publica
y cotizacion en mercados autorregulados
(si no son fondos de inversion directa);
inversiones de cartera de no residentes
destinadas a tenencias de moneda local y
activos y pasivos financieros de los sectores
financiero y privado no financiero, asi como
a la adquisicion de derechos en mercados
secundarios sobre valores emitidos por
el sector publico y la suscripcién primaria
de titulos emitidos por el banco central;
ingresos de divisas en el mercado local de
cambio por ventas de activos externos de
residentes del sector privado por montos
mayores a dos millones de dodlares por
mes calendario, e ingresos de fondos en
el mercado local de cambio destinados a
suscribir la emision primaria de titulos, bonos
o certificados de participacion emitidos por
el fiduciario de un fideicomiso®. También
existe un plazo minimo de 365 dias para
los endeudamientos y las renovaciones de
deudas de residentes con el exterior, que no
pueden cancelarse antes del vencimiento
de dicho plazo.

Desde mayo de 2007 hasta octubre de
2008 Colombia exigia a los inversionistas
internacionales la colocacién de un depdsito
no remunerado para la inversion de cartera
del exterior en acciones y una permanencia
minima de dos afios para la inversion
extranjera directa. Originalmente, el depdsito
requerido era del 40% del total a invertir
y a partir del 30 de mayo de 2008 ese
porcentaje se incrementé al 50% (véase el
Boletin N2 19 del Banco de la Republica de
Colombia). Estos requisitos se eliminaron
como medida de politica frente a la crisis
internacional, especificamente en el caso
de nuevas inversiones del exterior en
acciones o0 en bonos obligatoriamente
convertibles en acciones (BOCEAS) y de la
adquisicion de partes en carteras colectivas
compuestas solo por acciones o BOCEAS.
Sin embargo, el requisito de depdsito se
mantuvo para otras inversiones de cartera
provenientes del extranjero, sobre todo en
activos de renta fija.

En el Perd, ademas de la intervencion
directa en el mercado cambiario, el banco
central utiliza la modificacion de los
encajes en dolares como herramienta para
manejar la liquidez interna en moneda
extranjera (Rossini, Quispe y Gondo,
2008). A principios de 2008, ante las
abundantes entradas de capitales, ademas
de la fuerte intervencion en el mercado
cambiario y el aumento de los encajes
en nuevos soles y en ddlares (a fin de
reducir la necesidad de esterilizacién),
el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) adopt6 otras medidas para limitar
la entrada de capitales®. Especificamente,
dejo de emitir por un tiempo certificados
de depdsito (CDBCRP) y los reemplazé
primero por subastas de depoésitos no
transferibles y después por certificados
de depdsito de negociacion restringida
(CDBCRP-NR). Estos solo podian ser
adquiridos por entidades financieras
nacionales, a fin de restringir su papel
al de instrumentos de control de liquidez
y de que no se convirtieran en activos
de inversion atractivos para inversores
internacionales. Estos instrumentos podian
negociarse entre los participantes en las
subastas de colocacién. Segun el informe
de inflacion del BCRP de enero de 2008,
al 5 de febrero de 2008 los no residentes
eran duefos del 30% de los CDBCRP.
Otra medida adoptada en ese momento
fue el establecimiento de una comision
a la transferencia de propiedad de los
certificados del BCRP para no residentes.
Cabe destacar que, a partir de la firma del
Tratado de Libre Comercio con los Estados
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Recuadro 11.3 (conclusién)

Unidos, el Peru enfrenta restricciones para
imponer medidas discriminatorias en contra
de los inversionistas estadounidenses.
El ejemplo mas reciente es el del
Brasil, que el 20 de octubre de 2009 puso
en vigor un impuesto del 2% a los flujos de
capital destinados a la adquisicion tanto
de acciones como de bonos, excluida
la inversion extranjera directa. Un mes
después, y a fin de hacer mas efectivo el

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

impacto del impuesto sobre los flujos de
capitales, el Brasil decidié gravar con un
impuesto del 1,5% los titulos de depdsito
en el mercado estadounidense de las
empresas brasilefas que cotizan en la bolsa
de Nueva York. Durante el anterior periodo
de significativa apreciacién nominal del real,
el Brasil habia establecido un impuesto
del 1,5% a las inversiones extranjeras en
activos de renta fija, que fue eliminado

en octubre de 2008 tras la eclosiéon de la
crisis financiera internacional.

El interés en los circulos de politica
de los mercados emergentes por
instrumentos como los mencionados a fin
de (potencialmente) modificar las entradas
de capitales no se limita a América Latina,
como indica la reciente decision de la
provincia china de Taiwan de prohibir los
depdsitos a plazo de no residentes.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de K. Cowan y J. De Gregorio, “International borrowing, capital controls and the

exchange rate: lessons from Chile”, Documento de trabajo, N° 322, Santiago de Chile, Banco Central de Chile, mayo de 2005; K.J. Forbes, “One cost of the Chilean
capital controls: increased financial constraints for smaller traded firms”, MIT Sloan Working Paper, N° 4273-02, diciembre de 2002; Direcciéon General de Relaciones
Econémicas Internacionales de Chile (DIRECON), Chile: 20 afos de negociaciones comerciales, Santiago de Chile, Ministerio de Relaciones Exteriores, noviembre
de 2009; Banco Central de la Republica Argentina, Comunicado, N° 49561, 19 de noviembre de 2009; R. Rossini, Z. Quispe y R. Gondo, “Macroeconomic implications
of capital inflows: Peru 1991-2007", Financial Globalisation and Emerging Market Capital Flows, BIS Papers, N° 44, diciembre de 2008.

2 Especialmente, si dichos movimientos conducen a que el tipo de cambio alcance niveles en los que comienzan a surgir inquietudes acerca de la posibilidad de

desalineacién cambiaria.

b Entre las excepciones se destacan los préstamos en moneda extranjera otorgados por las entidades financieras locales, la inversion extranjera directa, las inversiones
de no residentes para la compra de inmuebles y los endeudamientos financieros con el exterior del sector privado no financiero si tienen una vida media no menor a dos
afos y estan destinados a la inversién en activos no financieros (véase Banco Central de la Republica Argentina, Comunicado N® 49561).

¢ En 2008, los encajes marginales para los depésitos de no residentes llegaron al 120%.

En Centroamérica, México y Jamaica las remesas
de emigrantes comenzaron a caer en el cuarto trimestre
de 2008 y esa disminucién se aceleré durante los dos
primeros trimestres de 2009, como se indica en la seccién
correspondiente al sector externo en este documento. Dada
la importancia de las remesas en el sector externo de los
paises de la region (sobre todo de los mas pequefios), su
descenso contribuy6 a la depreciacion registrada en las
monedas de la region.

En lo que respecta al tipo de cambio efectivo total,
entre diciembre de 2008 y octubre de 2009 solo cinco
paises de la region registraron apreciaciones efectivas:
Brasil (26,2%), Republica Bolivariana de Venezuela
(13,3%), Colombia (10,2%), Uruguay (9,1%) y Chile
(8,5%). Como se menciona en la seccidn correspondiente
a la evolucién de la inflacion de este documento, la tasa
de inflacion en general se desaceler6 rapidamente en
la region a partir de la crisis financiera internacional.
Cabe recordar que en la Republica Bolivariana de
Venezuela se mantiene un tipo de cambio fijo sin
modificaciones desde marzo de 2005 en un marco
de elevada inflacién, lo que ha provocado una fuerte
apreciacién cambiaria real efectiva que, sin embargo,
ha sido menor que la apreciacién real respecto del
délar debido a la apreciacion real de las monedas de
los socios comerciales de la region.

Ademais de los paises de Centroamérica, también
el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia y el
Paraguay registraron depreciaciones de su tipo de
cambio efectivo durante el periodo. En el caso del Estado

Plurinacional de Bolivia y el Paraguay esto se debe,
principalmente, a la fuerte apreciacién de las monedas
de sus socios comerciales a partir de marzo de 2009
(sobre todo el Brasil), lo que mejoré la competitividad
cambiaria relativa de esos paises. En cuanto al Ecuador,
la debilidad de su moneda de curso legal (el délar) a
partir del segundo trimestre de 2009 (sobre todo frente
a socios comerciales como Colombia) condujo a su
depreciacion efectiva.

Como resultado de la depreciacién cambiaria de
2008, que fue seguida por el mencionado proceso de
apreciacion que registraron varios paises de América del
Sur, los niveles de los tipos de cambio reales efectivos
de la region se encontraban en octubre de 2009 como se
muestra en el grafico II.10 respecto del promedio histérico
registrado en los tdltimos 20 afios®. Cabe destacar dos
puntos interesantes: en primer lugar, el tipo de cambio
real efectivo de la Republica Bolivariana de Venezuela
se encontraba en octubre de 2009 un 50,7% por debajo
(apreciaci6n) del nivel medio registrado en los dltimos
20 afios y mostraba el nivel mds bajo de los tltimos 30
afios; en segundo término, se observa cémo el proceso
de apreciacién cambiaria nominal de las monedas del
Brasil, Chile, Colombia y el Uruguay resultd, en poco
tiempo, en la reduccién significativa del nivel del tipo de
cambio efectivo de dichos paises. Sin embargo, en los dos
ultimos casos, los niveles no se encontraban alejados de
su promedio histdrico.

Mis especificamente, durante el periodo 1990-2009.
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Grafico 11.10
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): TIPOS DE CAMBIO REALES EFECTIVOS TOTALES
(Niveles de diciembre de 2008 y octubre de 2009 respecto del promedio 1990-2009)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

C. La politica monetaria

Desde 2009, los paises de la regién que mantienen un
régimen de metas de inflacién, es decir el Brasil, Chile,
Colombia, el Paraguay y el Pert, con excepcién de México,
registraron una inflacién menor o que se ubica dentro del
rango meta establecido por los bancos centrales. Cabe
sefialar que este resultado contrasta con el comportamiento
de la inflacién en 2008 (véase el grafico I1.11), aunque se
diferencia del registrado en los tres afios previos a 2008,
ya que en un grupo importante de paises la inflacién se

encuentra por debajo del rango meta. En 2009, los bancos
centrales de estos paises no corrigieron al alza su rango
de crecimiento de precios debido a que se interpret6 que
el brote inflacionario estuvo asociado a la perturbacién
externa que sacudié a los mercados internacionales de
productos agricolas y de hidrocarburos, y que produjo
cuantiosos incrementos en la cotizacion de esos bienes,
sobre todo entre el tercer trimestre de 2007 y el segundo
trimestre de 2008.

Graéfico I1.11
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): INFLACION EFECTIVA, SUBYACENTE Y RANGO META
(En porcentajes)
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Gréafico 1.11 (conclusién)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de las cifras oficiales.

La flexibilizacién de la politica monetaria comenz6 en
septiembre de 2008, cuando los bancos centrales, ante las
perturbaciones financieras que estaban teniendo lugar en
el contexto internacional, tomaron distintas medidas, como
la apertura de lineas especiales de crédito, para proveer de
liquidez tanto en moneda nacional como en délares a los
sistemas financieros nacionales (véase el recuadro 11.4).
Como reflejo de la incertidumbre y la falta de liquidez la
tasa interbancaria crecid en el cuarto trimestre de 2008,
sobre todo en el Uruguay (véase el grafico II.12a y b). Estas
inyecciones de liquidez fueron seguidas en 2009 por bajas
de la tasa de referencia de politica monetaria de los bancos
centrales, que se trasladaron en mayor o menor medida a

la estructura de los tipos de interés de las economias; la
tasa interbancaria no fue una excepcién, ya que, como
cabe esperar en condiciones en que se ha normalizado la
liquidez del sector financiero, las tasas guardan una estrecha
relacion entre si. Ademds, otro indicador de que en 2009
los problemas de liquidez parecen resueltos en algunos
paises de la region es que a partir del segundo trimestre
algunos bancos centrales comenzaron a acumular reservas
internacionales, a diferencia de lo que habia ocurrido en el
cuarto trimestre de 2008 y el primero de 2009”.

7 Véanse mds detalles en la seccién de politica cambiaria de este

documento.
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MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA TOMADAS EN LA REGION ANTE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

La flexibilizacion de la politica monetaria
comenzo en septiembre de 2008 cuando los
bancos centrales, ante las perturbaciones
financieras que estaban teniendo lugar en el
contexto internacional, tomaron medidas para
proveer de liquidez a los sistemas financieros
nacionales, tanto en moneda nacional como
en ddlares (véase el cuadro)?.

Las decisiones de los institutos emisores,
ademas de los cambios en la tasa de
referencia de la politica monetaria, consistieron
en modificaciones del encaje bancario,
medidas todas orientadas a proveer de
liquidez al sistema financiero y garantizar
su estabilidad. Con respecto a las primeras,
las autoridades monetarias de 12 paises de
América y el Caribe bajaron sus tasas de
encaje efectivo tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera con el objeto de
ampliar el potencial de expansion secundaria
de oferta de dinero. Esta medida también se

puso en practica para los depdsitos en moneda
extranjera, cuyo encaje, en el caso del Banco
Central de Bolivia, se rebajé menos que el de
los depdsitos en bolivianos para incentivar
las posiciones en esta moneda.

Por su parte, en 27 paises de la regién
implementaron diversas medidas cuyo objeto
fue dar liquidez al sistema financiero. Entre
ellas se cuentan programas de recompra
adelantada de titulos emitidos por el banco
central o la redencién neta de titulos (que
en la practica supuso una reduccioén de los
saldos de titulos emitidos por la autoridad
monetaria), el aumento de lineas de crédito
con el sistema financiero o préstamos
con garantia sobre la cartera de crédito
de las instituciones, la ampliacién de las
ventanillas de reporto y la inyeccién de
liquidez mediante operaciones de reporto.
Algunas de las medidas tomadas son una
muestra de innovacion en operaciones de

suministro de liquidez al sistema financiero.
Por ejemplo, el Banco Central del Uruguay
ofrecié a los bancos la posibilidad de canjear
los certificados de devolucion de impuestos
por efectivo y el Banco de la Republica
de Colombia sustituy6 las operaciones
de contraccién por un instrumento mas
liquido: los depdsitos remunerados.

Por ultimo, ejemplos de otras medidas son
las tomadas en la Argentina, donde se aplicd
una mayor regulacion a las transferencias
con el exterior, prohibiéndose las operaciones
con paises que no faciliten informacién para
intentar evitar las colocaciones en bancos
extraterritoriales®; las del Brasil, donde se
ampliaron los poderes del banco central
para intervenir instituciones financieras
con problemas. En el Salvador, Barbados,
Guyana y Trinidad y Tabago se plantearon
iniciativas para lograr una mejor regulacion
y supervision del sistema financiero.

AMERICA LATINAY EL CARIBE: MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA

AR BO BR CL CO CR CU EC SV GT HT HN MX NI PA PY PE DO UY VE BS BB BZ GY JM SR TT Al AG DM GD MS KN LC VC CA US

Politica monetaria
y financiera

Modificacion del
encaje bancario X|X| XXX

Provisién de liquidez
en moneda nacional XXX (X X|X

Cambios en la tasa X X X X X

de politica monetaria

Otras medidas X X X X

2 Las medidas tomadas en cada pais se encuentran detalladas en CEPAL (2009).
b Esta medida fue tomada en conjunto por la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP), el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y la Comision Nacional

de Valores (CNV).

Gréfico 11.12
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En 2009 la principal medida de los institutos
emisores fue la continuacién de su orientacién expansiva
mediante la reduccidn de las tasas de referencia de politica
monetaria luego de observarse claras sefiales de alivio
de las presiones inflacionarias internas®. Los bancos
centrales de los paises que siguen un régimen de metas de
inflacién fueron los primeros que redujeron las tasas de
referencia de politica monetaria (véase el grafico I1.13a).
El Banco de México, comenz6 a bajar esta tasa en enero,
el mismo mes en que empez6 a menguar el crecimiento
de los precios en ese pais. En el Brasil, Chile y Colombia,
paises en los que la inflacién interanual comenzé a
reducirse a partir de noviembre de 2008, las autoridades

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

monetarias resolvieron reducir las tasa de referencia de
politica monetaria luego de conocer el crecimiento de
los precios correspondiente a diciembre. Por su parte,
el Banco Central de Reserva del Pert redujo esta tasa
en febrero, después de registrar tres meses consecutivos
de caida de la inflacién. El Banco Central del Uruguay
también redujo la tasa de interés en abril, mientras que
en Trinidad y Tabago el instituto emisor bajé su tasa de
referencia de politica monetaria luego de que la inflacién
cediera por cuarto mes consecutivo. Por su parte, el Banco
Central de Jamaica baj6 esta tasa por primera vez en julio,
tras registrarse una declinacion de la inflacién interanual
durante siete meses consecutivos.

Gréfico 11.13
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): TASA DE REFERENCIA DE POLITICA MONETARIA NOMINAL
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En la mayor parte de los casos considerados,
las modificaciones a la tasa de referencia de politica
monetaria ocurrieron en varias oportunidades durante
el afio, cuando se incrementaron las expectativas de
correccion de precios a la baja en un contexto de ciclo
econémico débil, amplidndose el margen de maniobra
de la autoridad monetaria para contribuir a las politicas
de estimulo de la demanda. En tal sentido, el Banco
de la Reptblica de Colombia baj6 esta tasa en nueve
oportunidades, mientras que los institutos emisores de
Chile, Guatemala, México y el Pert lo hicieron en siete

8 Los bancos centrales de Honduras y el Paraguay fueron los tnicos

que interrumpieron sus rachas de caida de esta tasa: en el primero
se redujo entre septiembre de 2008 y julio de 2009 y en el segundo
entre octubre de 2008 y abril de 2009.

ocasiones, el de Trinidad y Tabago seis, el de Honduras
cinco, los de la Republica Dominicana y Jamaica cuatro,
y los de Costa Rica y el Uruguay dos y una ocasion,
respectivamente. De todos modos, la magnitud de las
modificaciones fue similar en los diferentes paises; las
mayores en términos absolutos tuvieron lugar en el
Estado Plurinacional de Bolivia (1.000 puntos bésicos),
Chile (775 puntos basicos), la Reptblica Dominicana
(550 puntos basicos), Colombia (550 puntos basicos),
el Perd (525 puntos basicos) y el Brasil (501 puntos
basicos), mientras que los paises que tuvieron la menor
variacién absoluta fueron el Uruguay (25 puntos bésicos),
la Argentina y Costa Rica (109 puntos basicos cada uno).
En términos relativos, medido como la razén entre la
tasa de referencia de politica monetaria maxima de los
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dltimos meses y su nivel minimo, estos tres ltimos paises
también anotaron las variaciones minimas (80%, 92% y
90%, respectivamente). Por su parte, los que registraron
la maxima variacion fueron Chile, donde la tasa minima
represent6 el 6% de su valor maximo, el Perd (19%),
el Estado Plurinacional de Bolivia (23%), Colombia
(35%) y 1a Repiiblica Dominicana (42%)°. Cabe destacar
que en el Brasil, Chile, Colombia y el Pert los niveles
nominales de la tasa a fines de noviembre fueron los
menores desde que se sigue un régimen de inflacién y
en México es la menor desde agosto de 2003. A pesar
de los esfuerzos descritos, debido a la marcada caida de
la inflacién algunos bancos centrales presentaron tasas
de referencia de politica monetaria reales ascendentes
(véase el gréfico I1.14).

En cuanto al efecto de la reduccion de esta tasa sobre
las tasas activas medias de los bancos, el resultado difiere
de un pais a otro. En Colombia, México, la Republica
Dominicana y el Uruguay la disminucién de la tasa se
tradujo en una reduccién absoluta mayor de las tasas activas,
mientras que en el Estado Plurinacional de Bolivia, Chile,
Costa Rica, Honduras, el Pert y Trinidad y Tabago esta fue
menor. En el Brasil fue muy similar la evolucién de ambas
tasas. Sin embargo, cabe aclarar que, proporcionalmente,
la disminucién de las tasas activas fue menor a la de la tasa
de referencia de politica monetaria (en la region las tasas
activas contindan siendo altas comparadas con esta tltima).
En octubre de 2009 la razén entre la tasa activa promedio
y la tasa de referencia de politica monetaria vade 1,9 enel
Uruguay a 23,3 en Chile. En el caso del Perti fue de 12,4,
sin embargo, la raz6n entre la tasa activa preferencial media
y la tasa de referencia de politica monetaria fue de 1,2. El
diferencial (spread) de las tasas de interés bancarias activas
y pasivas cayeron recién en el tercer trimestre por debajo
de las cifras del cuarto trimestre de 2009, sin embargo en
el Estado Plurinacional de Bolivia, Chile, Costa Rica y
Honduras ese no fue el caso.

Cabe sefialar que en algunos paises la liquidez provista por
la redencion neta de titulos por parte de los institutos emisores
no necesariamente se canaliza hacia el sector privado sino
que también ha suministrado espacio para el financiamiento
del sector puiblico. Tal es el caso del Estado Plurinacional de
Bolivia, donde el Tesoro General de la Nacién incrementd
su emision de titulos en moneda nacional un 39,3% entre

octubre de 2008 y octubre de 2009. El crecimiento en la
colocacién de estos titulos es equivalente al 49,3% de la caida
de las operaciones de mercado abierto del Banco Central de
Bolivia. En el Paraguay la caida interanual a septiembre del
saldo de los instrumentos de regulacién monetaria fue del
39% y ha sido parcialmente compensada con la emision de
bonos del tesoro general.

Gréfico .14
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
TASA DE REFERENCIA DE POLITICA MONETARIA REAL

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

Por su parte, la autoridad monetaria de Jamaica redujo la tasa de
referencia de politica monetaria 450 puntos bésicos, siendo la tasa
minima el 74% de la tasa maxima; el Banco de México la rebajé
3,75 puntos porcentuales, siendo el mencionado cociente del 55%.

En el caso del Banco Central de Guatemala estas cifras fueron
2,75 puntos porcentuales y 62%, respectivamente, mientras que
en el de la autoridad monetaria de Trinidad y Tabago fueron 2,50
puntos porcentuales y un 71%, respectivamente.
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Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

1. Crédito bancario y depdsitos

En 20009 la tasa de crecimiento del crédito privado, como
cabe esperar tras la caida la tasa de crecimiento de la
actividad econdmica, se desacelerd en todos los paises
(incluidos Chile, Colombia, Honduras, México y el
Uruguay) con respecto a la evolucién de los cuatro afios
anteriores (véase el cuadro I1.3). Los créditos al consumo
y comercial fueron los que experimentaron el mayor
deterioro. En el cuadro I1.4 se presenta la evolucién del
crédito de los bancos ptiblicos, que muestra considerables
incrementos excepto en el Uruguay, lo que revela que
algunos gobiernos de la regién han intentado utilizar a
los bancos publicos para compensar la lenta dindmica

del crédito privado. Asimismo, un signo del deterioro del
crédito bancario en la regién ha sido el crecimiento de la
cartera vencida como porcentaje de los créditos totales. En
términos interanuales, a septiembre de 2009 en Argentina
este indicador paso del 2,8% al 3,7%, en el Brasil del 2,8%
al 4,4%, en Chile del 0,9% al 1,3%, en Colombia del 4,1%
al 4,5%, en México del 2,8% al 3,5%, en el Perd del 1,2%
al 1,6% y en la Reptblica Bolivariana de Venezuela del
2% al 2,6%. En cambio, en el Estado Plurinacional de
Bolivia se produjo una disminucién de esta cartera del
5% al 4,2%. No obstante, los sistemas bancarios de esos
paises cuentan con suficientes provisiones.

Cuadro 11.3
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DEL CREDITO DE LOS BANCOS PRIVADOS
(Porcentajes de variacion anual)

Industrial Comercial
Pais Periodo
2008 2009 2008 2009

Brasil Septiembre a septiembre 33,80 -4.17 29,29 -4,37
Chile Septiembre a septiembre -2,68 -3,86
Colombia Septiembre a septiembre 11,23 0,25
Costa Rica Septiembre a septiembre 23,10 4,76 1,58 -6,03
Honduras  Septiembre a septiembre -3,40 0,01 3,91 -34,44
México Junio a junio 16,74 2,20
Paraguay = Septiembre a septiembre 50,85 17,44
Peru Septiembre a septiembre 13,32 -2,20 28,34 0,77
Uruguay Septiembre a septiembre 14,05 -20,98 37,28 -8,92

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

Cuadro 1.4
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DEL CREDITO DE LOS BANCOS PUBLICOS
(Porcentajes de variacion anual)

Industrial Comercial
Pais Periodo
2008 2009 2008 2009

Brasil Septiembre a septiembre 30,56 22,23 25,74 20,10
Chile Septiembre a septiembre -3,60 33,62
Colombia  Septiembre a septiembre 30,21 32,40
Costa Rica Septiembre a septiembre  -10,60 8,53 21,79 11,27
Honduras  Septiembre a septiembre
México Junio a junio -14,27 11,11
Paraguay  Septiembre a septiembre 13,32 -2,20 -19,16 77,30
Peru Septiembre a septiembre -3,29 7,60
Uruguay Septiembre a septiembre 50,11 -28,13 4,78 56,54

Hipotecario Consumo Rural Total
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
34,01 25,55 21,32 6,38 18,06 -4,90 26,84 1,11
22,49 18,28 3,33 -0,91 1,20 -1,10
3,69 0,22 7,27 -3,25 8,88 -1,12
22,49 18,28 32,51 -4,03 549 10,86 17,63 7,79
13,66 -10,97 -0,89 11,93 20,83 -0,36
12,08 3,81 10,82 -19,02 14,32 -3,26
74,16 17,68 41,84 14,06 40,21 32,51
12,88 22,43 35,68 -3,14 4,84 5,91 24,21 6,24
49,87 13,97 25,08 -23,82 26,23 -11,37

Hipotecario Consumo Rural Total
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
25,90 40,76 26,18 37,58 12,59 7,71 26,00 33,00
12,72 9,33 5,31 10,38 3,81 20,67
-0,17 -2,16 9,78 30,19 19,97 36,19
17,57 7,72 16,08 3,20 15,08 11,28 15,40 5,82
71,60 59,67 16,11 15,67 -13,28 27,56
28,34 9,34 -11,74 21,93 -2,14 35,18
-17,78 3,15 -9,01 .. 10,65 10,19
85,67 -22,96 35,04 39,00 63,82 -2,18

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

Un aspecto que cabe destacar de América Latina
es que en esta fase débil del ciclo econémico que tuvo
su origen en una turbulencia financiera internacional no
se han producido quiebras de bancos importantes. La
unica excepcion es la intervencidn de cuatro bancos en
noviembre por parte de la Superintendencia de Bancos e

Instituciones Financieras de la Republica Bolivariana de
Venezuela, que representaban un 7,1% de los depdsitos
totales de los bancos privados. En el Caribe, por el
contrario, el sistema financiero sintié los impactos de la
crisis internacional. En enero 2009 se intervino el Banco
de Inversién CLICO y dos aseguradoras relacionadas en
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Trinidad y Tabago. Este banco tenia el 11% de los activos
del sistema financiero de ese pais y las aseguradoras un
50% del total de las pdélizas de seguros. Entre febrero
y abril este banco también se intervino en otros paises
como las Bahamas, Barbados, Belice, Guyana, Suriname
y en la Unién Monetaria Caribe Oriental (UMCO).
Igualmente, en febrero de 2009, se intervino el Stanford
Bank en Antigua y Barbuda. Como consecuencia de estos
hechos, los servicios financieros en los paises del Caribe
registraron una caida en 2009.

Cabe esperar que en el corto plazo no se produzcan
modificaciones de importancia en el escenario monetario,
a menos que ocurran perturbaciones externas que
repercutan en el escenario macroeconémico y que
existan nuevas modificaciones de la tasa de referencia
de politica monetaria, como la decisién de finales de
noviembre del Banco de la Republica de Colombia de
reducir su tasa del 4% al 3,5% con el fin de compensar la
contraccion del comercio con la Reptblica Bolivariana
de Venezuela.
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Capitulo Il

El desempeno interno

A. La actividad econémicay la inversiéon

Se estima que el PIB de América Latina y el Caribe disminuird un 1,8% en 2009, lo que se
traduce en una reduccién del PIB per cépita regional del 2,9%. Estos resultados reflejan el
impacto de la crisis econdmica y financiera internacional, que empez6 a sentirse con mas fuerza
en los paises de la region en el cuarto trimestre de 2008. La actividad econdmica se vio mds
afectada en México, debido a su mayor proximidad y elevada dependencia de la economia de
los Estados Unidos y a los efectos de la gripe por el virus A(HIN1) en el segundo trimestre,
asi como en el Caribe de habla inglesa y holandesa (con una disminucién del 2,1% del PIB),
dadas las negativas repercusiones de la crisis en el sector del turismo y en la demanda externa
de materias primas. Por su parte, América del Sur, al igual que Centroamérica, registrara
un aumento del 0,2% del PIB!. No obstante, el desempefio de los paises de la regién fue
muy heterogéneo pues, a pesar de la tasa de variacién media regional negativa, un nimero

significativo de paises muestra en 2009 un incremento del PIB2.

El Estado Plurinacional de Bolivia (3,5%), la Reptblica
Dominicana (2,5%), Panama (2,5%) y Haiti (2%) registran
las mayores tasas de crecimiento del PIB, mientras que los
descensos mds notorios se verifican en México (-6,7%), el

Se incluyen en este agregado Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala,
Haiti, Honduras, Nicaragua, Panamd y la Reptblica Dominicana.
El promedio simple de las tasas de variacién del PIB se sitia en
un -0,5%, al tiempo que la mediana se ubica en un -0,1%.

8]

Paraguay (-3,5%), Honduras (-3%), El Salvador (-2,5%)
y la Republica Bolivariana de Venezuela (-2,3%). En los
demas paises, las tasas de variacién del PIB se situarian
entre el -1,5% y el 1,2%.

Pese alos resultados negativos de la evolucién del PIB
per cépita, en 2009 este todavia se sitiia por encima de los
niveles registrados en 2007. La tinica excepcion es México,
donde la caida del 7,7% de este agregado significa que en
2009 alcanzara un nivel similar al de 2004. Al comparar el
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nivel del PIB per cépita de 2009 con el de 2004, afio en que
la actividad econémica regional empezé a mostrar un mayor
dinamismo, se observa que este indicador, con excepcién
de lo que ocurre en El Salvador, Guatemala, Haiti, México,
Nicaragua y el Paraguay, se sitda entre un 15% y un 50%
por encima de los niveles alcanzados ese afio.

Gréfico I11.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE VARIACION DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2008-2009
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)

- o = = [ S ST E —
3 T 83T 8 s g%sl’o:f,ﬂgﬁhm-—ggw
L 8 8 35 2 5 T L2 © 5 g & £ s S ® £St
&3 = = T ] £ 3 S
323< &S s 0 ESgygEFO® ST L ¢
T c © L = o = = T £ 2
= 56828 8 5 T 0 : 2 S [
a T g W = o 3 o < N
o S & S 4
@ a @
14 T W
c P
o o g
] cC 3
g =
o
] @
c
(]
> 2008 W2009°

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

Gréfico 111.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
PER CAPITA, 2004-2009
(Indice 2000=100 sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Estimacion.

En 2009, la actividad econémica de América Latina
y el Caribe acus6 con mayor intensidad los efectos del
decisivo cambio en el escenario econdmico internacional
en los dltimos meses de 2008. Hasta el tercer trimestre
de 2008, la regién en su conjunto mostraba un notable
dinamismo, impulsado por la demanda externa y el
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aumento de la demanda interna, tanto de consumo como
de inversion. Esto se tradujo en un marcado incremento
del volumen importado de bienes, respaldado por la
apreciacion de las monedas nacionales frente al ddlar y
una considerable acumulacién de existencias.

Gréfico 111.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
PER CAPITA, POR PAISES, 2004 Y 2009
(Indice 2000=100 sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Estimacion.

En el cuarto trimestre de 2008 este escenario mostro
ostensibles cambios. Se registr6 una aguda merma de la
demanda externa, con abruptas caidas de los volimenes
exportados por la regién, acompafiadas por significativas
disminuciones de los precios de exportacién, en un contexto
de crecientes dificultades de acceso al crédito debido a
restricciones en la oferta y al crecimiento de las tasas
de interés. Todo esto ocurrié en un entorno de elevada
incertidumbre sobre el devenir de la crisis del sistema
financiero internacional, la capacidad de recuperacion
de las economias desarrolladas, el impacto de la crisis
internacional en las economias emergentes y la evolucién
de los precios de las materias primas y de los tipos de
cambio de las monedas nacionales.

En este contexto, se generd una modificacion de las
expectativas de los agentes econémicos que, en un entorno
de elevada incertidumbre y mayores dificultades para
acceder al financiamiento, se tradujo en un importante
descenso del gasto total. Al menor consumo de las familias
contribuy6 también la incertidumbre sobre la evolucién
de su situacién laboral y la marcada pérdida de remesas
de los emigrantes, lo que derivé en mermas en el sector
del comercio en muchos de los paises de la region. La
acentuada disminucién de la formacién bruta de capital
fijo reflejé la paralizacién de proyectos de inversién y
la drastica caida de la inversién en maquinaria y equipo
dado el aumento de la capacidad instalada no utilizada
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y el mayor costo de los bienes importados debido a la
depreciacién de varias de las monedas nacionales de la
regién en el cuarto trimestre de 2008 y el primer trimestre
de 20093. Como consecuencia, se registré una significativa
contraccién del volumen importado de bienes.

Al analizar el efecto de la actual crisis econdmica en
los agregados macroecondmicos regionales, se constatan
algunas similitudes con lo acontecido durante las crisis de
1995y 1999. En esos afios, la demanda interna sufrié una
considerable contraccion y la inversion fue el componente
mads afectado. Si bien las crisis de 1995 y 1999 fueron,
al igual que la actual, detonadas por factores externos,
su marcado impacto en las economias de la regién se
debid, principalmente, a desequilibrios internos que no
eran sostenibles en el tiempo. Ademads, estas crisis se
originaron en las economias emergentes y en ese periodo
las economias desarrolladas mantuvieron su nivel de
demanda, en particular los Estados Unidos, cuyo PIB
crecié a una tasa media anual del 3,8% entre 1993 y
2000. Ambos episodios se manifestaron en las economias
de la regién mediante crisis de la balanza de pagos y la
incapacidad de seguir financiando los desequilibrios
externos implicé la contraccién de la demanda interna,
acompaiiada de devaluaciones del tipo de cambio. En ese
contexto, el aumento del volumen exportado de bienes
fue el principal componente de la demanda global que
permitio a las economias de la regién empezar su proceso
de recuperacion.

En el escenario actual existen algunos elementos
diferenciadores. La crisis se origin6 en los paises
desarrollados y, en general, los paises de la regién no
presentaban en ese momento desequilibrios externos
de magnitud importante. No obstante, la acentuada
contraccién de la demanda externa supuso que los paises
con mayor apertura comercial y con menor diversificacién
de destinos de exportacion fueran los mas afectados. Ante la
significativa disminucién del volumen exportado de bienes
y servicios y de los precios de las materias primas como
respuesta a la turbulencia externa (que redujo los ingresos
de los agentes tanto ptblicos como privados que perciben
rentas por concepto de exportacién de estos productos),
agravada por la incertidumbre en torno a la evolucién
de la economia internacional, los agentes econémicos
ajustaron sus niveles de gasto y produccién. El volumen
importado también se contrajo en forma considerable,
mds que el volumen exportado, lo que provocé que la

Las importaciones de bienes de capital tuvieron grandes caidas en
la mayor parte de los paises durante 2009. A septiembre de ese afio,
y con relacién a septiembre de 2008, el valor de las importaciones
de bienes de capital se redujo un 35% en la Argentina, un 14% en
el Brasil, un 25,6% en el Perd, un 23,4% en México y un 6,4% en
la Republica Bolivariana de Venezuela.

contribucién de las exportaciones netas al crecimiento
fuera positiva. Pese a la caida experimentada en el afio,
la demanda interna no bajé tanto como se esperaba a raiz
del marcado descenso de las importaciones, debido a que
se produjo un intenso proceso de ajuste de existencias. El
consumo publico fue el Ginico componente que mantuvo
un crecimiento a nivel regional. A pesar de que en crisis
anteriores este agregado también tuvo una contribucién
positiva, en esta ocasién su impacto fue mas notorio
en términos regionales, en un contexto en que varios
paises habian logrado aumentar su nivel de ahorro como
consecuencia de los elevados ingresos percibidos por la
exportacién de productos basicos.

Gréfico I11.4
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION ANUAL DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y COMPONENTES
DE LA DEMANDA AGREGADA, 1991-2009
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000))
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Estimacion.

Grafico 1.5
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION TRIMESTRAL DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO CON RELACION A IGUAL
TRIMESTRE DEL ANO ANTERIOR, 1998-2009
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Recuadro 1.1

PRINCIPALES CONSECUENCIAS DE LOS DESASTRES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

En 2009 los desastres de gran envergadura
ocasionaron dafnos y pérdidas que
ascendieron a mas de 10.000 millones de
délares, cifra que se sittia por encima del
promedio regional del periodo 2000-2008
(8.600 millones de ddlares). La gravedad
de los desastres en América Latina y el
Caribe afectd particularmente a los sectores
del turismo y agropecuario. Mientras que
el perjuicio al sector del turismo se debe
sobre todo a la gripe por el virus A (H1N1)
en México, el deterioro que sufri6 el sector
agropecuario se debi6 a las inundaciones
tanto en el nordeste del Brasil como en

El Salvador. Esto ultimo es motivo de
preocupacion, pues entre los factores que
en el futuro afectaran negativamente al
sector agricola se encuentra el creciente
impacto de los desastres naturales, que
se prevé que se exacerbe a causa del
cambio climatico.

El afio 2009 ha sido peculiar en cuanto
a la ocurrencia de grandes desastres en
el area de la salud en la regién. Ademas
de la gripe por el virus A (H1N1), varios
paises se vieron afectados por el dengue,
que se propag6 con mayor intensidad en
el Estado Plurinacional de Bolivia.

Como se observa en el cuadro que
sigue, los desastres climatoldgicos son
los mas frecuentes (cerca del 80% de los
casos) y los que mas han dahado a la
poblacién de la regién, ya que fueron la
causa del 55% de las muertes y del 78%
de los afectados. En términos econémicos,
sin embargo, los desastres en el area de
la salud insumieron alrededor del 90%
de los costos, debido principalmente a
la retraccion de la actividad econémica
de México a causa la gripe por el virus A
(H1N1) (los costos asociados equivalen
al 1% del PIB del pais).

AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESUMEN PRELIMINAR DEL IMPACTO DE LOS DESASTRES, 2009 2

Desastres
Tipo
Numero Porcentaje
Climatoldgicos 37 79
Geoldgicos 8 17
Salud 2 4
Total 47 100

Muertos
Personas Porcentaje Personas
642 55 2375532
378 32 239748
144 12 415 925
1164 100 3031205

Poblacién afectada

Impacto econémico

Millones de

Porcentaje dolares Porcentaje
78 1088 11
8 200 2
14 9008 87
100 10 297 100

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de ReliefWeb y de EM-DAT.

2 Datos preliminares al 20 de noviembre de 2009.

Ademas de la gripe por el virus A (H1N1),
en el norte de la region se registraron altos
costos por desastres debidos principalmente
al exceso de humedad, los huracanes y las
tormentas, seguidos de la alta actividad
sismica en Centroamérica. En América
del Sur se destacan las inundaciones en el
nordeste del Brasil, que causaron cerca de
dos millones de personas afectadas y dafos
en vastas zonas ganaderas y de cultivos, asi
como el dengue en el Estado Plurinacional

de Bolivia, cuya propagacion se agravo por el
inadecuado manejo de los residuos sdlidos y
la creciente intensidad de las precipitaciones
extremas en la zona afectada.

Mientras que en términos absolutos
el Brasil y México han sido los paises
mas afectados por desastres en 2009
en la region, en términos relativos el
mas afectado fue El Salvador. En cifras
econdmicas absolutas, México concentra
mas del 90% de los costos. En términos

de poblacién total, el Brasil concentra el
60% de los latinoamericanos afectados
por desastres. Sin embargo, con relacion al
valor de la economia, tanto México como El
Salvador registraron un impacto econémico
equivalente al 1% del PIB, mientras que
respecto de su poblacién total, El Salvador
registré el mayor porcentaje de afectados
en la region (3,6%) a causa, principalmente,
del fuerte terremoto de mayo de 2009 y las
graves inundaciones de noviembre.

AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRINCIPALES DESASTRES, 2009

México: depresion tropical Ximena
Zona afectada: Baja California Sur
Costos: 100 millones de délares

Afectados: 72.000 personas

México: gripe por el virus A(HIN1)
Zona afectada: México, D.F.,
Yucatan, Quintana Roo, entre otros
Costos: 9.000 millones de délares
Afectados: 239.000 personas

El Salvador: inundaciones

Zona afectada: La Libertad,
Cuscatlan, La Paz y San Vicente
Costos: 224 millones de ddlares
Afectados: 123.000 personas

El Salvador: terremoto

Zona afectada: La Paz,

Santa Maria Ostuma

San Juan Nonualco, entre otros
Costos: n.d.

Afectados: 83.000 personas

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Ca

Honduras: terremoto

Zona afectada: Isla de Roatan y Guanaja
Costos: 100 millones de délares
Afectados: 16.000 personas

/

\

Costa Rica: terremoto

Zona afectada: Vara Blanca
Costos: 100 millones de délares
Afectados: 129.000 personas

N

Brasil: inundaciones

Zona afectada: Maranhéo,
Ceard, Alagoas y Espiritu Santo
(nordeste)

Costos: 500.000 millones de
délares

Afectados: 1,8 millones de
personas

Estado Plurinacional

de Bolivia: dengue

Zona afectada: Santa

Cruz, Cochabamba y

Tarija

Costos: 9 millones de délares
Afectados: 177.000 personas

Paraguay: sequia

Zona afectada:

Concepcion, Neembucd,
Presidente Hayes y
Boquerén.

Costos: n.d.

Afectados: 185.000 personas

ribe (CEPAL).
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Tras crecer a tasas trimestrales interanuales superiores
o iguales al 5% entre el primer trimestre de 2004 y el
tercer trimestre de 2008, en el cuarto trimestre de 2008 el
PIB regional solo lo hizo un 1,2% y en los tres primeros
trimestres de 2009 anot6, en términos medios, una caida
cercana al 2,5%.

A partir de segundo trimestre de 2009, y del tercero
en forma mas generalizada, las economias de la regién
empezaron a mostrar una recuperacion con relacion a los
registros de la primera mitad del afio, aunque a ritmos
diferentes, que fue impulsada por los programas de estimulo
ala actividad econémica implementados por las autoridades,
lareduccién de las tasas de interés de referencia, el aumento
de los salarios reales en la mayoria de los paises a causa del
marcado descenso de las tasas de inflacién y el incremento

de la actividad del sector financiero, en particular en lo que se
refiere a la concesion de crédito (que se detuvo en el cuarto
trimestre de 2008), ante el cambio en las expectativas sobre
la evolucion de la economia internacional y la recuperacién
de la actividad industrial, destinada tanto a demanda interna
como externa (aunque a partir de niveles muy bajos e
impulsada también por el término del proceso de ajuste
de existencias). Asimismo, se observé un repunte de los
sectores de la construccién y el comercio (acompafiado de
una mejora de los indices de confianza de los consumidores)
y un incipiente aumento de los voliimenes exportados. No
obstante, el impulso de la actividad econémica registrado
en el segundo semestre de 2009 no ha sido suficiente para
revertir los resultados negativos del primer semestre del
afio en la mayoria de los paises.

Gréfico 111.6
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 2009 2
(En ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Estimacion.

En términos regionales, en 2009 la demanda interna
descendi6 un 4,0%, con disminuciones del consumo privado
(-1,3%) y lainversién (-15,5%). La notoria reduccién de la
inversion fue generalizada en todos los paises y el registro
del consumo privado refleja, en buena medida, la acentuada
caida de este agregado en México. La formacién bruta de
capital fijo se redujo un 9,8% ante la importante pérdida de
inversién en maquinaria y equipo y la baja en la actividad
de la construccién, pese al aumento de la inversién publica,
tanto del gobierno general como de las empresas puiblicas,
en varios paises (el Brasil, Colombia y el Pert). A raiz de
estos resultados, la formacién bruta de capital fijo regional
en ddlares constantes, expresada en porcentajes del PIB,
disminuy6 del 21,9% en 2008 al 20,1% en 2009. Los paises
que anotaron mayores descensos en la formacién bruta de
capital fijo fueron el Brasil, Chile, Honduras, Nicaragua,
Meéxico y el Paraguay. La contraccién de la demanda
interna se reflejé en el apreciable descenso del volumen

importado de bienes y servicios (-11,5%). A su vez, el
volumen exportado de bienes y servicios disminuyé un
8,4% producto de un significativo deterioro del volumen
exportado de bienes, pero también de una reduccién del
volumen exportado de servicios, en particular los vinculados
al turismo. Como se menciond anteriormente, el consumo
del gobierno fue el dnico componente que registré un
crecimiento en 2009, con un alza del 3%.

En ddlares corrientes, la inversion bruta interna regional
descendi6 en 2009 con relacién a 2008 (del 23,0% al 19,5%
del PIB). El ahorro nacional regional también declind,
ya que se redujo del 22,3% del PIB en 2008 al 19,1% en
20009. El ingreso nacional bruto disponible de los paises
de la regién disminuyé un 3,3% ante la marcada pérdida
de la ganancia derivada de los términos de intercambio
y de las transferencias corrientes netas recibidas por los
paises de la regién, y a pesar del menor saldo negativo
de la balanza de renta.
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Gréfico I11.7
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN
CONSTRUCCION Y EN MAQUINARIA'Y EQUIPO, 1990-2009
(Tasa de variacion anual en porcentajes sobre la base de ddlares
constantes de 2000)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Estimacion.

Gréfico 111.8
AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION,
1990-2009
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares corrientes)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Estimacion.

El desempefio de la oferta y la demanda agregadas
tuvo su correlato en la evolucién de los distintos sectores
de actividad. En el conjunto de la regidn, el sector agricola
mostré un leve descenso, con un desempefio bastante
heterogéneo entre los paises. La Argentina, Costa Rica,
el Paraguay y el Uruguay anotaron caidas en la actividad
agricola, al tiempo que este sector mostré una mejora en
Cuba, El Salvador, el Estado Plurinacional de Bolivia,
Haiti, el Perti y la Reptiblica Dominicana, al igual que en
varios paises del Caribe de habla inglesa. El sector minero
también tuvo un desempefio heterogéneo y se registraron
reducciones en la produccién minera de Chile y la Republica
Dominicana, asi como en los paises del Caribe de habla

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

inglesa, lo que no ocurri6 en Belice, Trinidad y Tabago ni
en Suriname. A esto se sum6 la merma de la produccién
petrolera en el Ecuador, México y la Republica Bolivariana
de Venezuela. La mineria registré un alza en la Argentina,
Colombia, el Estado Plurinacional de Bolivia y el Per.
La industria manufacturera fue el sector mas afectado,
con caidas generalizadas en los distintos paises. Las
ramas industriales que anotaron mayores bajas fueron las
vinculadas a la produccién de bienes de capital y bienes de
consumo duraderos (con relacién a igual periodo de 2008,
en los primeros 10 meses de 2009 la produccién automotriz
se contrajo un 40,3% en la Argentina, un 35% en México
y un 10,3% en el Brasil), asi como algunos sectores en
particular, como la industria textil y la maquila.

Gréfico 111.9
AMERICA LATINA: TASA ANUAL DE VARIACION DE LA INVERSION
BRUTA INTERNA, EL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE
Y EL AHORRO NACIONAL, 1991-2009
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)

—>— Inversion bruta interna
—&— Ahorro nacional
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Estimacion.

——Ingreso nacional bruto disponible

Grafico 111.10
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION EN 12 MESES DEL iNDICE
DE PRODUCCION INDUSTRIAL, ENERO DE 1995 A
SEPTIEMBRE DE 2009
(En porcentajes)

o T
\ Y '
51 _ h ,,,,,,,,,,, v ,,,,,,,,,l"\ﬁh ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, .-
L v‘ 1
|
L Vn -
as o
fed © ~ @ [} o - o @ < [Te] © ~ @ o
g 8 § 8 8§ 8 8 8 8 8 g8 8 g 8 8
-~ -~ — ~— ~ o N N Y Y o o N Y Y

——Indice de produccion industrial Promedio movil de tres meses (centrado)
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La actividad de la construccién también registra
un deterioro en todos los paises, con la excepcién del
Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia, Panama
y el Perd. El comercio mostré una caida debido, en
gran parte, a la fuerte contraccién en México y a la

disminucién de la actividad de hoteles y restaurantes a
consecuencia del descenso de la actividad del turismo®.
El desempefio del sector de servicios de gobierno y
personales reflejé el aumento del gasto publico y registré

una variacién positiva.

B. Los precios internos

La inflacién en América Latina y el Caribe disminuy6 en
2009 con relacién a la cifra de 2008 y para el conjunto
del afio se estima que el promedio ponderado regional se
reduzca del 8,3% en 2008 a alrededor del 4,5% en 2009.
Como promedio simple, la inflacién regional descendi6
del 9,3% en 2008 al 3,6% en 12 meses a octubre de
2009. Todos los paises de la region registraron caidas en
la inflacién en 2009 con relacién a 2008. Al igual que
en 2008, en 2009 la Republica Bolivariana de Venezuela
es el pais que registra la mayor tasa de inflacién de la
region y el tinico que presenta una tasa de inflacién de
dos digitos.

Gréfico I11.11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE INFLACION
ACUMULADAS EN 12 MESES, 2008 Y 2009 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 La tasa de 2008 corresponde al periodo que va de diciembre de 2007 a diciembre
de 2008 y la de 2009 al que va de octubre de 2008 a octubre de 2009.

Son varios los motivos que explican el mantenimiento
de elevadas tasas de inflacién en la Republica Bolivariana
de Venezuela pese al establecimiento de controles de

precios a un importante grupo de bienes y servicios de
la canasta de consumo. Por una parte, hay una limitada
disponibilidad de divisas al tipo de cambio oficial,
por lo que gran parte de la oferta importada ingresé al
mercado interno valorizada al tipo de cambio del mercado
paralelo. Por la otra, existen limitaciones estructurales
en la oferta interna, producto de la gran expansién de
la demanda interna entre 2003 y 2008, lo que generd
escasez de algunos productos de consumo masivo en
el mercado interno.

A partir de octubre de 2008, los paises de la
regién empezaron a registrar acentuadas caidas en sus
ritmos inflacionarios a causa del marcado descenso,
verificado en los dltimos meses de 2008, de los precios
internacionales de los alimentos (cereales, oleaginosas
y aceites) y de los combustibles (gas natural, gasolinas
y otros derivados del petréleo). El elevado peso relativo
del rubro alimentos y bebidas en las canastas de los
indices de precios al consumidor de los paises de la
regién también permitié que las bajas en los precios de
los alimentos se reflejaran de forma tan marcada en la
evolucién de la inflacién general. Asimismo, la caida de
los precios internacionales del petréleo y los combustibles
se ha reflejado en la evolucidn de los precios internos de
rubros como el transporte y la energia. A esto se suméo
la significativa contraccion de la demanda interna a raiz
de los efectos en las economias nacionales de la crisis
internacional. Las rebajas de los precios internacionales
se traspasaron a los precios internos primero en forma
moderada, debido a las depreciaciones de las monedas
nacionales verificadas en los tdltimos meses de 2008 y

De acuerdo con las cifras de la Organizacion Mundial del Turismo,
en el acumulado de enero a agosto de 2009, y con relacién a igual
periodo de 2008, las llegadas de turistas se redujeron un 5,1% en
el Caribe y un 6,9% en Centroamérica, al tiempo que aumentaron
un 3,6% en América del Sur.
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en los primeros de 2009, y posteriormente en forma mas
acelerada a causa de las apreciaciones que las mismas
monedas empezaron a registrar en el segundo semestre
de 2009. Estas apreciaciones también han mitigado el
alza de los precios internacionales de los combustibles
en los mercados internacionales a lo largo de 2009 pues
pese a encontrarse todavia muy por debajo de los precios
alcanzados hasta octubre de 2008, a fines de 2009 superan
ampliamente los de inicios del afio.

A pesar de que en los paises de América del Sur y
Meéxico también hubo una caida sostenida de las tasas de
inflacion en el transcurso de 2009, esta fue mas acentuada
en los paises de Centroamérica, que fueron, justamente,
los que tuvieron las mayores aceleraciones en 2008.

Varios paises de la regién (Chile, El Salvador,
Guatemala, Hait{, Nicaragua y la Reptblica Dominicana)
muestran, incluso, tasas de variacién negativas debido a la
contraccién de la demanda interna, el traspaso de los precios
internacionales a los precios internos, la evolucién de los
precios de algunos productos especificos y la elevada base
de comparacion, dado que la inflacién se habia acelerado
en estos paises hasta octubre de 2008.

Con excepcién de la Argentina, el Paraguay y la
Republica Bolivariana de Venezuela, los indices de precios
mayoristas también muestran disminuciones significativas
como consecuencia de la reduccién de los precios de las
materias primas y de los productos energéticos. Como
promedio simple, los precios mayoristas bajaron en la
region un 0,2%, en comparacién con un aumento del
8,1% en 2008.

Gréfico 111.12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE INFLACION EN
12 MESES
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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En los primeros meses de 2009, la inflacién subyacente
empez6 a disminuir en forma paulatina, lo que reflejé el
traspaso de las reducciones de los precios de los alimentos
y los productos energéticos a otros rubros, principalmente
a servicios cuyos mecanismos de conformacion de precios
estan, de alguna manera, indexados a la evolucién de la
inflacion agregada de los meses anteriores. Al igual que
en 2008, esto se dio en mayor medida en los precios de
los servicios basicos y de los servicios de salud y de
educacion. A esto se sumo la contraccion de la demanda
interna, que limit6 el traspaso de las alzas inflacionarias
verificadas en 2008 a rubros no transables.

Grafico 111.13
AMERICA LATINA: CONTRIBUCIONES A LA INFLACION,
TASAS ACUMULADAS EN 12 MESES
(En porcentajes)

o= el el efl |l el el el el
2007 2008 2009
Alimentos m Subyacente m Energia

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

Grafico lll.14
AMERICA LATINA: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
E iNDICE DE INFLACION SUBYACENTE, TASAS DE
VARIACION EN 12 MESES
(En porcentajes)

ol

Erereer

2006

i

2007

°rEEP

R EAARHaF

—IPC -+ IPC subyacente

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

El fin de la fase de crecimiento relativamente elevado del
quinquenio anterior dejé huellas en el mercado laboral
en 2009. La tasa de ocupacién sufrié una disminucién
de 0,6 puntos porcentuales, lo que incidi6é en un aumento
de la tasa de desempleo de casi un punto porcentual (del
7,4% al 8,3%). Este incremento habria sido mayor si la
tasa de participacién no se hubiera estancado.

Ademas del impacto en la cantidad de empleo,
también se interrumpio la tendencia de los afios anteriores
de mejora de la calidad del empleo. Se registr6 una baja
abrupta de la demanda laboral que en muchos paises se
expreso en una reduccién del empleo asalariado privado
y una pérdida de dinamismo en la generacién de empleo
formal, compensadas parcialmente por el crecimiento
del empleo (informal) por cuenta propia y del empleo
publico. Por otra parte, los salarios registraron ganancias
reales en la mayoria de los paises, sobre todo a raiz de la
desaceleracion de la inflacién.

La caida de la tasa de empleo fue bastante generalizada.
De 16 paises con informacién disponible, se estima que
en el afio en su conjunto 12 sufrieron este descenso que,
en algunos casos, llegé a ser de un punto porcentual o
mas (Barbados, Chile, Costa Rica, el Ecuador, Jamaica,
Meéxico y la Reptiblica Dominicana). Cabe sefialar que
esta menor tasa de ocupacién no implica una reduccién
absoluta del nimero de ocupados, pues la ausencia de
redes de proteccion obliga a muchas personas a emplearse
atn en condiciones que distan de sus preferencias. Para
el afio en su conjunto, se estima un aumento del nimero
de ocupados urbanos del 1,0%.

El enfriamiento de las economias de la regién
desalent6 la demanda laboral, lo que se expres6 en una
brusca mengua de la generacién de empleo asalariado,
sobre todo privado. En algunos paises, como Costa Rica,
Meéxico, Panama, la Reptblica Bolivariana de Venezuela
y la Republica Dominicana, el nimero de asalariados
privados incluso descendi6 en términos absolutos. Por otra
parte, en varios paises, entre ellos el Brasil, Costa Rica,
la Republica Bolivariana de Venezuela y la Reptblica
Dominicana, se registra un importante aumento del
empleo publico, ya sea como reflejo de una estrategia
especifica de desarrollo o como resultado de medidas
contraciclicas transitorias. En el promedio simple de
ocho paises, el empleo asalariado privado se contrajo
un 0,5%, mientras que el empleo publico se increment6

un 3,0%. Otra categoria que compensé parcialmente la
baja demanda laboral del sector privado fue el empleo
por cuenta propia, que se expandié en varios paises un
promedio simple del 3,4%.

La debilidad de la demanda laboral del sector privado
se expresa también en la marcada desaceleracién del
empleo formal (véase el grafico I11.15). México fue el pais
que inici6 el proceso y alcanzd las mayores reducciones
en nimeros absolutos. Sin embargo, cabe destacar que
en la mayoria de los paises con informacién disponible,
el empleo formal se elevé en el promedio del afio, en
comparacién con el afio anterior’. En algunos paises,
como la Argentina y Costa Rica, el aumento del empleo
publico suavizé el impacto de la reduccién del empleo
privado formal, mientras que en otros, como el Brasil y el
Uruguay, también se expandi6 el empleo formal privado,
posiblemente debido, en parte, a la formalizacion de
puestos de trabajo preexistentes.

Gréfico 111.15
AMERICA LATINA (7 PAISES): TASA DE CRECIMIENTO
INTERANUAL DEL EMPLEO FORMAL 2
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.

2 Los datos del Brasil corresponden a asalariados cotizantes (con carteira assinada);
los de Chile, Costa Rica, México, Nicaragua y el Uruguay a cotizantes a sistemas
de proteccion social (en México y Nicaragua, solo a asalariados privados), y los del
Peru a asalariados de empresas con 10 trabajadores y mas.

En el grifico III.15 solo se incluyen los paises con informacién
mensual. La Argentina, que publica datos trimestrales, también sufrié
una importante desaceleracion de la generacion de puestos de trabajo
declarados, cuya tasa de crecimiento interanual descendio del 6,7%
y el 5,0% en el tercer y cuarto trimestre de 2008, respectivamente,
al 1,7% en el primer trimestre de 2009 y a una tasa negativa del
-2,0% en el segundo trimestre.
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Entre las principales ramas de actividad, la industria
manufacturera y la construccién fueron las mas golpeadas
en términos de empleo. Los 13 paises con informacién
disponible registran, en promedio, una caida de 0,7
puntos porcentuales en la participacién de la industria
manufacturera en el empleo total y una contraccién de
0,3 puntos en el caso de la construccién. Por el contrario,
el comercio, los servicios financieros y las empresas,
asi como los servicios comunales, sociales y personales,
incrementaron su participacién entre 0,2 y 0,4 puntos
porcentuales. La situacién presentd ribetes mixtos en el
sector agropecuario. Mientras en algunos paises (Colombia,
Honduras, Panamad, la Reptiblica Bolivariana de Venezuela
y la Republica Dominicana) el sector aparentemente
ejercio el papel de empleador de dltima instancia, sobre
todo para un segmento de la poblacién rural, por lo que
su proporcién en el empleo total aumentd, en otros (Chile,
Costa Rica, México, Trinidad y Tabago y el Uruguay)
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se mantuvo la tendencia de largo plazo de caida de la
participacion del sector en el empleo.

El deterioro de las condiciones laborales también se
expreso en varios paises en la tasa de subempleo por horas,
que subi6 en la Argentina, Chile, el Ecuador, Honduras y
Meéxico, se mantuvo practicamente estable en el Brasil y
el Perd, y bajé en Colombia y el Uruguay.

En términos de empleo y desempleo, el enfriamiento
econémico de 2009 afecté mds a los hombres que a las
mujeres. En la mayoria de los paises, la tasa de ocupacién
de las mujeres cay6 menos que la de los hombres y en seis
paises incluso aument6 (véase el cuadro IT1.1)°. Los tinicos
paises en que la tasa de ocupacion evolucioné de manera
mas desfavorable para las mujeres fueron la Repiblica
Dominicana, donde el turismo y las zonas francas —dos areas
con significativa participacion laboral femenina— sufrieron
una marcada contraccién, y el Uruguay, donde esta tasa se
elevo tanto para los hombres como para las mujeres.

Cuadro III.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): VARIACION DE LAS TASAS DE OCUPACION, PARTICIPACION
Y DESEMPLEO, POR SEXO, TOTAL NACIONAL, PRIMEROS TRES TRIMESTRES DE 2009
COMPARADOS CON LOS PRIMEROS TRES TRIMESTRES DE 2008 2
(En porcentajes)

Tasa de ocupacion

Hombres Mujeres

Brasil -0,8 +0,1
Chile 2,4 -0,2
Colombia +1,2 +1,5
Costa Rica 2,7 -1,2
Ecuador 2,4 2,2
Jamaica -2,8 -1,0
México -2,6 -0,6
Panama -1,2 +0,4
Peru -1,7 +0,5
Republica Dominicana -0,5 -3,9
Uruguay +1,1 +1,0
Venezuela

(Republica Bolivariana de) -0,2 +0,7

Tasa de participacion Tasa de desempleo

Hombres Mujeres Hombres Mujeres
-0,5 +0,1 +0,5 -0,1
-0,6 +0,4 +2,6 +1,3
+1,8 +2,3 +0,6 +0,9
-1,0 +0,4 +2,4 +3,7
-1,3 -1,2 +1,7 +2,1
-1,9 -1,4 +1,4 -0,4
-1,3 0,0 +1,7 +1,4
-0,6 +1,1 +0,7 +1,4
-1,5 +0,2 +0,4 -0,5

0,1 -4,2 +0,9 -0,4
+1,1 +0,8 -0,1 -0,6
0,0 +1,0 +0,2 +0,5

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises.
2 Los datos del Brasil se refieren a seis areas metropolitanas, los del Ecuador a cifras nacionales urbanas y los del Pert a Lima Metropolitana. Las cifras de Costa Rica se refieren

a julio, las de Panama a agosto y las de la Republica Dominicana a abril.

El incremento del empleo femenino puede tener
dos origenes. Por una parte, la evolucién caracteristica
de la ocupacién por sexo en algunos casos también se
registr6 en el empleo formal. Por ejemplo, en Chile, en
el promedio de los primeros tres trimestres, el nimero de
trabajadores dependientes que cotizan en el sistema de
pensiones se contrajo un 0,8% en el caso de los hombres y

se expandié un 4,2% en el de las mujeres. Por otra parte,
en algunos paises el aumento de la ocupacién femenina
estaria relacionado con el crecimiento del trabajo por
cuenta propia, por ejemplo en el comercio, caracterizado
por bajas barreras de entrada y empleo de mala calidad.

El mayor impacto de la contraccién del producto
regional en el empleo masculino puede deberse, en parte,

6 Colombia y el Uruguay son los tnicos paises con informacién

disponible que registraron un aumento de la tasa de ocupacion de
los hombres.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe * 2009 67

al cambio de la composicién del empleo, dado que los
hombres tienen una mayor participacién en los rubros
mas afectados (la industria y, sobre todo, la construccién)
que en los servicios’.

La tasa de participacién se mantuvo estancada a
nivel regional, aunque hubo importantes diferencias entre
paises y sexos. De los 15 paises respecto de los cuales se
cuenta con informacién, se estima que la participacién
laboral en el afio en su conjunto habria crecido en 5, entre
ellos la Argentina, Colombia y la Republica Bolivariana
de Venezuela, mientras que se contrajo en 9, entre ellos
el Brasil, el Ecuador, Jamaica, el Perd y la Republica
Dominicana, y se mantuvo estable en México.

A nivel regional, 1a tasa de participacién de los hombres
mostré una reduccion relativamente pronunciada, mientras
que la de las mujeres mantuvo la tendencia ascendente de
largo plazo. Por lo tanto, si bien una parte del incremento
de la participacion femenina se deberia a una situacién de
coyuntura (entrada al mercado laboral para sustituir los
ingresos perdidos por el desempleo de otro miembro del
hogar), otra parte reflejaria la creciente importancia de la
insercion laboral permanente para muchas mujeres. En
consecuencia, de los 12 paises que disponen de informacién
al respecto, 8 registran un aumento de esta tasa en el caso
de las mujeres (véase el cuadro III.1).

La participacién tuvo una evolucién diferenciada
segun los diferentes grupos de edad. En general, en 2009
disminuy® la insercién de los jévenes y de los grupos de
mayor edad en el mercado laboral. Por ejemplo, en el
Brasil, Chile, Costa Rica, México, el Pertd y la Reptiblica
Bolivariana de Venezuela la tasa de participacién de los
jovenes de hasta 24 o 29 afios de edad bajé entre 0,7
y 2,4 puntos porcentuales y, con las excepciones del
Brasil y Chile, también cayé la tasa de participacién de
las personas de mayor edad. Por el contrario, los grupos
etarios intermedios aumentaron su participacién laboral. La
reduccion de la participacion laboral de los jévenes tiene
un aspecto favorable si refleja una mayor permanencia en
el sistema educativo. De hecho, se observa, por ejemplo, en
Meéxico que el porcentaje de estudiantes como proporcién
del grupo etario aumenté entre los terceros trimestres de
2008 y 2009, del 52,1% al 54,4% entre los jovenes de
14 a 19 afios y del 8,8% al 10,0% en el grupo de 20 a 29
afios, mientras que se redujo la proporcion de las otras
categorias de la poblacién econdmicamente inactiva.

7 Por ejemplo, en Chile, entre los terceros trimestres de 2008 y

2009, el nimero de desempleados se elevé un 31% y el de las
desempleadas un 17%. La industria manufacturera y la construccién
contribuyeron con un 43% al aumento de la cesantia en el caso de
los hombres y un 7% en el de las mujeres; un 31% del incremento
del desempleo femenino correspondié a la bisqueda de empleo
por parte de mujeres que recién ingresaban al mercado laboral
mientras en el caso de los hombres este factor contribuy6 solo un
12% al mayor desempleo.

El aumento de la tasa de desempleo fue un fenémeno
generalizado en 2009 y solo en el Pert y el Uruguay se
registraron leves bajas (véase el cuadro A-17). En el
Uruguay, esta caida coincidié con un incremento de la
tasa de ocupacién. En muchos paises, como Barbados,
Chile, Costa Rica y México, la tasa de desempleo aument6
mds de un punto porcentual.

Mientras que la evolucién de la tasa de ocupacién
en general fue méas favorable —o menos desfavorable—
para las mujeres que para los hombres, en el caso de la
tasa de desempleo la situacion fue mixta, lo que refleja
el mencionado incremento de la tasa de participacion
femenina. En 4 de 12 paises la tasa de desempleo de las
mujeres subié mas que la de los hombres. Sin embargo,
en tres paises esta tasa crecié menos para las mujeres y en
cinco paises el desempleo femenino incluso disminuy®d.
Cabe recordar que, a pesar de esta evolucion, persisten
grandes brechas entre hombres y mujeres en las tasas de
participacion, ocupacioén y desempleo.

A nivel regional, el incremento de la tasa de desempleo
del 7,4% al 8,3% representa un aumento de 2,3 millones
de desempleados urbanos, lo que eleva el nimero de
personas en esta condicién a unos 18,2 millones.

Apoyados por la inflacién decreciente, los salarios
reales del sector formal se mantuvieron estables o crecieron
en la gran mayoria de los paises (véase el cuadro A-19).
A esto contribuyeron los incrementos de los salarios
nominales con que se intenté compensar las pérdidas reales
causadas por la elevada inflacién de 2008, si bien su tasa
de crecimiento interanual descendi6 a lo largo de 2009
como reflejo del empeoramiento de las condiciones del
mercado de trabajo®. En algunos paises como el Brasil y el
Uruguay, a la mejora de los salarios también contribuyé la
politica del salario minimo que subid el piso salarial. Como
resultado de estos cambios, la mediana de la variacion de
los salarios medios reales del sector formal de 11 paises
fue del 4,4% y en el promedio ponderado este aumento fue
del 2,2%. En muchos paises, esta evolucion de los salarios
contribuyd a evitar una reduccién del poder de compra de
los hogares y, por ende, del consumo privado.

Los datos del tercer trimestre de varios paises de la
region reflejan una reactivacién incipiente de los mercados
laborales. Por ejemplo, en el Brasil y Chile se registré
una significativa generacion de empleo formal en el tercer
trimestre (un 0,9% y un 0,7%, respectivamente, respecto
del segundo, en el célculo desestacionalizado). En el Brasil,
ademas, en octubre de 2009 la tasa de desempleo volvid
al mismo nivel de octubre de 2008. Incluso en México,
el pais mas golpeado por la crisis, donde el impacto en el
mercado laboral se sinti6 antes, por mas tiempo y con mas

8 En 2008, la mediana de la variacién de los salarios formales reales

fue del -0,5%.
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fuerza, la tasa de ocupacién repunt6 0,5 puntos porcentuales
en el tercer trimestre respecto del trimestre anterior en la
medicion desestacionalizada. Cabe sefialar que el Uruguay
ha sido el pais cuyo mercado de trabajo se ha visto menos
afectado por el deterioro del entorno macroecondémico. En
el promedio del afio, la tasa de ocupacion sigui6 creciendo,
al igual que el empleo formal, mientras descendieron
levemente el desempleo y el subempleo. Ademads, los
salarios reales medios continuaron con la recuperacion
iniciada en 2005 y estdn alcanzando los niveles previos
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En comparacion, el empleo formal siguié cayendo
en Costa Rica en el tercer trimestre, tanto respecto del
mismo periodo del afio anterior, como respecto del
segundo trimestre de este afio. En el Ecuador, Jamaica
y la Reptblica Bolivariana de Venezuela el empleo
sufri6 un importante deterioro en el tercer trimestre en
comparacién con el trimestre anterior y, al igual que en la
Argentina, la tasa de desempleo aument6 en la medicion
desestacionalizada respecto del segundo trimestre, 1o que
indica que en estos paises todavia no se ven indicios de

a la crisis de inicios de la década.

mejora del mercado laboral.

Recuadro 111.2

MEDIDAS DE FOMENTO DEL EMPLEO EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS

La proteccién del empleo en un entorno
macroeconémico desfavorable fue una
de las metas prioritarias de los gobiernos
de la regién y para alcanzarla se tomaron
medidas en diferentes areas.

Por una parte, varios paises aplicaron
politicas contraciclicas cuyo objetivo
inmediato no fue ni la generacién ni la
proteccion del empleo, pero que han jugado
un papel importante al respecto. Ademas
de muchas politicas relevantes en este
contexto analizadas en otras secciones de
este documento, cabe resaltar el fomento
del acceso al crédito para las micro,
pequenas y medianas empresas que, Si
bien son generadoras fundamentales de
empleo, suelen tener mayores problemas
financieros en un entorno macroeconémico
percibido como riesgoso. También ha
sido de gran importancia el aumento de
la inversion publica, que formé parte de
varios de los paquetes de contencién de
los efectos de la crisis.

Por otra parte, muchos paises aplicaron
instrumentos dirigidos especificamente
al area de las politicas de empleo, en
algunos casos activando mecanismos
ya existentes y en otros implementando
programas nuevos.

Entre ellos cabe destacar:

*  Laestabilizacion de empleos existentes
que corrian el riesgo de ser eliminados
por la dificil situacién que atravesaban
las empresas. Por ejemplo, en la
Argentina, Chile, México y el Uruguay

se han disefiado programas que evitan
el despido al bajar los costos laborales
por medio de la reduccion de la jornada
o la puesta en practica de servicios
de capacitacion. Para compensar
la merma de los ingresos de los
trabajadores se otorgan subsidios al
salario o a la capacitacion, financiados
con recursos publicos o con fondos
de un seguro de desempleo.

En Chile se ha reforzado el subsidio a
la contratacion de jévenes provenientes
de hogares de bajos ingresos que
representan un segmento de la fuerza
laboral con problemas de ingreso al
mercado laboral que se profundizan
en una crisis econémica.

Pocos paises de la regiéon cuentan
con seguros de desempleo y varios
de ellos, como el Brasil, el Ecuadory
el Uruguay, han ampliado el acceso
a estos seguros o han prolongado,
en ciertas condiciones, la vigencia
de los beneficios.

La capacitacion no solo se ha utilizado
para aumentar la posibilidad de que los
trabajadores se mantengan ocupados,
sino también para mejorar las opciones
de insercion laboral. En el Pert se ha
lanzado un programa de reconversién
laboral para cesantes y en las Bahamas
se ha disefiado un programa para
capacitar a una proporcion significativa
de desocupados. En Colombia se
han ampliado a 250.000 los cupos

del Servicio Nacional de Aprendizaje
para la capacitacion de jévenes (la
mayor parte a ejecutarse en 2009),
a fin de prepararlos para una futura
insercion laboral.

Aunque no se relacionan en forma
directa con el mercado laboral,
los programas de transferencias
condicionadas que estimulan una
permanencia mas prolongada en
el sistema educativo apuntan en
una direccioén similar. Si bien en un
principio se dirigian sobre todo a la
escuela primaria, hoy cada vez en
mas paises, como en Costa Rica, se
trata de fomentar la permanencia en
la educacion secundaria.

Varios paises, entre ellos Chile, México
y el Peru, han reforzado sus programas
de empleo de emergencia que financian
proyectos con uso intensivo de mano
de obra en actividades como el
mantenimiento o la construccion de
infraestructura de utilidad social. Se
destaca el caso de Chile, donde se han
establecido indicadores del mercado
de trabajo como umbrales para la
activacion automatica de actividades
de este tipo y su financiamiento. En
algunos casos, como el del programa
Construyendo Pert, se hace el esfuerzo
de vincular estos empleos transitorios
con medidas de capacitacion para
mejorar las oportunidades de una futura
insercion en el mercado laboral.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial de los paises y de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT).
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Capitulo IV

El sector externo

A. La cuenta corriente de la balanza de pagos

En 2009 se estima que la cuenta corriente de la balanza de pagos cerrard con un leve déficit

equivalente a un 0,5% del PIB, comparado con un 0,6% en 2008. Esta mejora se debe

principalmente a las reducciones en la demanda interna, que se expresaron en una marcada

contraccién de las importaciones (-24,4%), superior a la de las exportaciones (-23,6%).

Asimismo, se proyecta un aumento del saldo positivo de la balanza comercial de un 0,3% del

PIB en 2008 a un 0,4% del PIB en 2009, mientras que se estima una caida del saldo positivo

de las transferencias corrientes de un 1,6% a un 1,4% del PIB. En la balanza de rentas, se

estima una ligera reduccion del déficit de un 2,6% a un 2,3% del PIB.

Como puede verse en el grafico IV.2, 1a cuenta corriente
mejord en Centroamérica y en los paises exportadores
de minerales (Chile y el Pertl), mientras que empeoré en
los paises exportadores de petréleo de América del Sur
(Colombia, el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia
y la Repiblica Bolivariana de Venezuela).

En los paises del Caribe de habla inglesa y Suriname
se prevé una ligera reduccién del saldo positivo de la
cuenta corriente de un 5% del PIB en 2008 a un 4,4%
en 2009. La cuenta corriente de estos paises refleja en
gran medida el voluminoso superavit de la balanza de
bienes registrados en Trinidad y Tabago. Si se excluye a

este pais, la subregion no habria experimentado ningin
superavit de la cuenta corriente durante los dltimos
afios y habria alcanzado un déficit maximo equivalente
a mas del 16,9% del PIB en 2008, cifra que se estima
descendera a alrededor del 8,7% del PIB en 2009. La
enorme brecha externa que muestran todos los paises del
Caribe de habla inglesa, con la excepcién de Trinidad y
Tabago, es especialmente preocupante, dado que casi
todos presentan alguna combinacién de endeudamiento
publico excesivo, reservas internacionales insuficientes
y sostenidas apreciaciones cambiarias en el marco de
regimenes cambiarios fijos o cuasifijos.
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Gréfico IV.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: ESTRUCTURA DE LA CUENTA
CORRIENTE, 2003-2009 2

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.
2 Datos preliminares. No se incluye Cuba.
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Gréfico IV.2

AMERICA LATINA (19 PAISES): CUENTA CORRIENTE, 2008-2009 2

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),

base de cifras oficiales.
2 Datos preliminares.

Gréfico IV.3
EL CARIBE DE HABLA INGLESA Y SURINAME (13 PAISES): CUENTA CORRIENTE, 2008-2009 2
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Datos preliminares.

El comercio internacional fue uno de los principales
canales de transmisién de la crisis internacional hacia
la regioén. A nivel mundial, las pérdidas mensuales en
el volumen del comercio de bienes sumaron un 7,1%
durante el primer semestre de 2009, lo que se reflej6 en

el comercio de la region.

La balanza de bienes y servicios

sobre la

Por una parte, se redujo la demanda externa. Como
puede observarse en el grafico V.4, las importaciones a los
mercados de los Estados Unidos, 1a Unién Europea y China
provenientes de América Latina y el Caribe en un comienzo
se desaceleraron y luego se redujeron en términos absolutos
respecto del afio anterior. En el segundo trimestre de 2009,
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estas caidas llegaron a su punto mas profundo y desde entonces
puede observarse cierta estabilizacién. De este modo, para
América Latina en su conjunto se estima una reduccién de
las exportaciones en torno al 23,4% en términos corrientes
en 2009, equivalente al 9,6% en términos constantes.

Gréfico IV.4
VARIACION INTERANUAL DE LAS IMPORTACIONES
PROVENIENTES DE AMERICA LATINAY
EL CARIBE, POR DESTINO 2

(En porcentajes, promedio mdvil de tres meses)
B0 = == == m = e e e e

2008 2009

Unién Europea (16 paises) Estados Unidos ---China

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras de Bloomberg, de la Oficina de Estadistica de las Comunidades
Europeas (EUROSTAT) y de la Comisién de Comercio Internacional de los
Estados Unidos.

2 Los datos de la Unién Europea (16 paises) y China no incluyen las importaciones

provenientes del Caribe.

A su vez, lareduccion proyectada de las importaciones
es mayor, estimandose que estas caerdn un 24,4% en
términos corrientes y un 16,3% en términos constantes.
Esta significativa disminucién obedece principalmente
a una reduccién del consumo y las inversiones a nivel
nacional. La caida en las importaciones, asociada a
la menor demanda interna en el contexto de la crisis
financiera, repercute en gran parte en el mejoramiento
del saldo de la cuenta corriente.

Como se observa en el grafico IV.5, la tendencia
a una elevada contraccién tanto de las exportaciones
como de las importaciones fue clara y pareja en la gran
mayoria de los paises. Al realizar una distincion entre la
variacién de los precios y la de los volimenes, se ve que
los paises exportadores de productos basicos sufrieron
una retraccion mas profunda en los valores unitarios de
sus exportaciones, en tanto que las reducciones de los
volimenes fueron menores que en el caso de los paises
exportadores de bienes manufacturados. A su vez, los
valores unitarios de las importaciones (cuyo contenido
de manufacturas es mayor) cayeron menos, dado que los
precios son normalmente menos sensibles a la situacién
de corto plazo del mercado, destacindose un efecto mas
notorio en el volumen.

Gréfico IV.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE (19 PAISES): VARIACION DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES,
POR VOLUMENY PRECIO UNITARIO, 2009 @
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Datos preliminares.
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Asimismo, es pertinente analizar por separado los
resultados de las diferentes subregiones y agrupaciones de
América Latina. En el caso de las exportaciones, es posible
identificar diversos patrones de desempefio comercial. Como
puede observarse en el cuadro IV.1, en México se registré
la mayor contraccién de las exportaciones en términos
constantes debido a la gran integracién de esta economia
con el mercado de los Estados Unidos. En 2008 alrededor
de un 80% de las exportaciones mexicanas se destinaron a
ese pais. A su vez, los cuatro paises del Mercado Comun
del Sur (MERCOSUR) y los paises petroleros también
exhiben una caida importante (un -7,1% y un -6,4%,
respectivamente, en términos constantes).

Cuadro IV.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE EXPORTACIONES
E IMPORTACIONES, POR VALOR Y VOLUMEN 2

(En porcentajes)
Exportaciones Importaciones

Variacién interanual Variacién interanual

En valores En valores En valores En valores

corrientes constantes corrientes constantes
América Latina -23,4 -9,6 -24.4 -16,3
América del Sur -25,5 -6,6 -25,9 -16,8
El Caribe -30,7 -29,3
Centroamérica -8,6 -4,6 -18,5 -9,7
MERCOSUR -21,8 7.1 -27,8 -18,0
México -22,0 -14,3 -24,0 -17,4
Paises mineros -21,7 -4,9 -30,3 -19,7
Paises petroleros -34,4 -6,4 -19,6 -12,2

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Las cifras de las subregiones y agrupaciones corresponden a promedios ponderados
a partir del valor correspondiente de las exportaciones y las importaciones de los
paises pertenecientes a cada una de ellas. Los datos son preliminares.

A pesar de que los paises de Centroamérica y el Caribe
(Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras,
Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana) tienen
fuertes lazos con el mercado de los Estados Unidos (un
44% de sus exportaciones se destinan a ese pais), sus
exportaciones se redujeron un 4,6%, cifra que se ubica
por debajo del promedio regional.

En cuanto a los paises del Caribe de habla inglesa
y Suriname, la crisis internacional golpe6 de manera
opuesta. Si bien los paises del drea sufrieron una reduccién
en el valor de sus exportaciones de alrededor del 30,7%,
el marcado descenso de los precios internacionales de
los alimentos y de la energia contribuyé —junto con la
retraccion de la actividad econémica interna, especialmente
durante el primer semestre del afio— a la disminucién
del costo total de las importaciones (29,3%).

La crisis también afect6 al comercio de servicios. Por una
parte, 1a caida del comercio de bienes influy6 negativamente en
los servicios relacionados con este sector, como el transporte,
los fletes y los seguros. También se observé una contraccion
en los servicios relacionados con el turismo, sector importante

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

para el area, sobre todo para los paises del Caribe de habla
inglesa y de Centroamérica, en los que el consumo turistico
es una fuente importante de ingresos. En 2008 este generd
ingresos equivalentes a un 17,3% del PIB en los paises del
Caribe de habla inglesa: el turismo tiene mayor importancia
en Santa Lucia, Antigua y Barbuda y las Bahamas, donde
los ingresos por este concepto equivalieron a un 31,5%, un
29,6% y un 28,6% del PIB, respectivamente. El turismo
también juega un papel importante en Centroamérica, donde
el consumo turistico medio en 2008 equivalia aun 5,5% del
PIB, siendo Panama (9,6%) y la Reptblica Dominicana
(9,2%) los paises con tasas mds altas.

En el grafico IV.6 se observa la evolucion de las llegadas
de turistas internacionales en los primeros seis meses de
2009 y se advierte que principalmente en el caso de los
paises del Caribe de habla inglesa se registraron importantes
caidas. En cambio, en paises como Colombia, Nicaragua
y el Uruguay se increment6 la llegada de turistas. Datos
mas recientes indican que en algunos casos este deterioro
ha tendido a reducirse. Por otra parte, la pandemia de
gripe por el virus A(HIN1) también influy6 en el turismo,
lo que se ve claramente en el caso de México, donde en
mayo y junio de 2009 las llegadas de turistas cayeron un
32% y un 25%, respectivamente.

Gréfico IV.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE (27 PAISES): VARIACION
INTERANUAL DE LAS LLEGADAS DE TURISTAS
INTERNACIONALES, PRIMER SEMESTRE DE
2008-PRIMER SEMESTRE DE 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de la Organizacién Mundial del Turismo (OMT).

Las tendencias sefialadas se reflejaran en el saldo del
comercio de servicios: para la regién en su conjunto se
proyecta un saldo negativo del 0,7% del PIB, al igual que
el afio anterior. La zona mds afectada serd el Caribe de
habla inglesa, donde se proyecta una marcada disminucién
del superavit de los servicios (del 6,2% del PIB en 2008
aun 3,6% del PIB en 2009).
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2. Los precios internacionales y los términos

de intercambio

El descenso de los precios de los productos basicos de los
dltimos meses de 2008 se detuvo en los primeros meses
de 2009. A partir del segundo trimestre de 2009, los
indices de precios de los mayores agregados empezaron
a crecer mes a mes. Entre enero y octubre de 2009, los
precios de los alimentos acumularon un crecimiento
del 9,5%, los de los minerales y metales del 35,1%
y los del petréleo del 57,5%. Sin embargo, mientras
que a fines de 2009 los tres indices se encontraban por
debajo de los promedios de 2008, también se situaron
por encima del promedio de la década en curso, como
puede verse en el grafico IV.7. El indice de precios de
las manufacturas —mucho menos volatil que el de los
productos basicos— siguidé un patrén similar: empezo
a caer tras haber llegado a su nivel mdximo en julio de
2008. A partir del segundo trimestre de 2009 este indice
también comenzd a incrementarse nuevamente.

Como resultado de la volatilidad de los precios
registrada durante los udltimos afios, se observaron
significativas variaciones en los términos de intercambio
de América Latina. Para 2009 se estima una caida en torno
al 6,1% para la regién en su conjunto, comparado con
un aumento del 3,1% en 2008. El comportamiento de los
términos de intercambio dependié de los tipos de productos
comercializados. Destacan los paises exportadores de
productos bésicos, sobre todo de petréleo, cuyos términos
de intercambio se deterioraron significativamente (23,4%).
Los paises de Centroamérica, en su mayoria importadores
netos de productos basicos, registraron una mejora en
los términos de intercambio de un 6,4%. Suponiendo
una continuacion de la tendencia de leve aumento de los
precios de los productos basicos y un aumento del precio
de las manufacturas, se proyecta para 2010 una reversion
de los términos de intercambio. Para América Latina en su
conjunto se proyecta un aumento del 4,0%, para América
del Sur del 4,7%, para los paises mineros del 7,5%, para
los paises petroleros de 11,0% y para México del 3,4%.
Para Centroamérica se espera una caida en torno al 1,6%,
mientras que para los paises del MERCOSUR se proyecta
un estancamiento.

Gréfico IV.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DE PRECIOS DE
PRODUCTOS BASICOS Y DE MANUFACTURAS
(2000=100)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

— Alimentos — - Alimentos, promedio del periodo 2000-2008
Minerales y metales Minerales y metales, promedio del periodo 2000-2008

— Petrdleo — - Petréleo, promedio del periodo 2000-2008

— Manufacturas Manufacturas, promedio del periodo 2000-2008

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) y del Netherlands Bureau for Economic Analysis (CPB).

Gréfico IV.8
AMERICA LATINA (19 PAISES): VARIACION ESTIMADA DE LOS
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2008-2010 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

2 Datos preliminares; las cifras de 2010 son proyecciones.
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3. La balanza de rentas y transferencias

El saldo negativo de la cuenta de renta de factores, que
incluye la remuneracion de empleados y las utilidades y
los intereses devengados, disminuird unos 13.214 millones
de ddlares hasta llegar a un 2,3% del PIB, en comparacioén
con un 2,6% en 2008. Esta reduccién puede atribuirse
principalmente a los menores egresos de utilidades de
la region. El Brasil, Chile, Colombia y México son los
paises con los mayores egresos en términos absolutos, sin
embargo, los cuatro observaron una significativa merma
de sus egresos netos (-21,6%, -16,2%, -18,7% y -17,6%,
respectivamente). El Caribe de habla inglesa en su conjunto
exhibié un aumento de estos egresos. La mayor repatriacién
de utilidades en Trinidad y Tabago, que se incrementaria de
casi 900 millones de ddlares en 2008 a unos 1.500 millones
de délares en 2009, es la causa del marcado empeoramiento
del saldo de la balanza de renta de la subregion.

Respecto de las transferencias corrientes, compuestas
mayoritariamente por remesas de trabajadores en el exterior,
en 2009 se aprecia un deterioro en comparacién con la
tendencia ascendente que prevalecia hasta el afio anterior.
Las remesas son una fuente de divisas sumamente relevante
en varios paises, como Guyana (24,0% del PIB), Honduras
(19,7%), Haiti (18,0%), El Salvador (17,2%) y Jamaica
(15,8%). En el grafico IV.9 se muestra la disminucién de
las remesas a partir de la segunda mitad de 2008.

El principal factor del comportamiento declinante
observado durante 2009 es la crisis financiera internacional
y el impacto que tuvo en el empleo de los emigrantes de la
regién que viven en los Estados Unidos y Europa, aunque
no es el dnico. Por lo mismo, a medida que diversos
indicadores sefialan cierta mejoria en los paises afectados
por la crisis, a partir de los datos del tercer trimestre y
de datos parciales del cuarto trimestre, se infiere que
la disminucion de las remesas estaria desacelerdndose,
aunque es poco probable que en el corto plazo retomen
el dinamismo que tuvieron hasta 2008.

Grafico IV.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE (8 PAISES): VARIACION
INTERANUAL DE LAS REMESAS DE EMIGRADOS
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Se proyecta que la recuperacion en los Estados Unidos
y Espafia (los dos paises con mayor niimero de inmigrantes
provenientes de América Latina y el Caribe) sea lenta.

Por otra parte, cabe destacar que el endurecimiento de
la politica migratoria de los Estados Unidos y Europa, asi
como la natural declinacién de las remesas a medida que
aumenta el tiempo de estancia de los emigrantes en los
paises receptores también reducen la probabilidad de que
se recupere el flujo de remesas en el futuro cercano.

Con estos antecedentes, se estima una disminucion
del saldo positivo de las transferencias corrientes, de un
1,6% del PIB en 2008 a un 1,4% en 2009, una evolucién
comtn a todas las subregiones. Las dos mas afectadas
son el Caribe de habla inglesa, que experimenta una
reduccion en su saldo positivo, y Centroamérica, cuyo
saldo de transferencias corrientes alcanzara a un 6,7%
del PIB, comparado con el 7,3% de 2008.

B. La cuenta de capital y financiera

En 2009 el entorno financiero externo de la region reflej6
las consecuencias de los bruscos cambios originados en la
crisis financiera global que eclosioné durante los tiltimos

meses del afio anterior y de la progresiva normalizacién de
los mercados financieros internacionales desde el inicio
del segundo trimestre.
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En efecto, a raiz del significativo incremento y la
generalizacion de la incertidumbre en los mercados
mundiales luego de la quiebra del banco de inversiones
Lehman-Brothers en septiembre de 2008, América Latina
y el Caribe, asi como el conjunto de los paises emergentes,
experimentd un alza sustantiva en las primas por riesgo
y las salidas de capitales, y suspensiones de lineas de
crédito externo para sus bancos. Ademads, la regién, que
hasta ese momento disfrutaba de un acceso expedito y
continuo a los mercados de capitales internacionales,
sufrié la completa desaparicién de la demanda de nuevas
emisiones de bonos externos. Este conjunto de factores
se expres6 en reducciones de las reservas internacionales
y aumentos de los tipos de cambio.

Este cuadro negativo comenz6 a revertirse en el curso
del primer trimestre de 2009, con el establecimiento de
programas de salvataje de los sistemas financieros en varios
paises desarrollados, la creacién de lineas especiales de
liquidez por parte de los Estados Unidos para el Brasil
y México, y la introduccién de nuevas lineas de crédito
por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) y
organismos multilaterales regionales de crédito. A su vez,
varios bancos centrales de la region reforzaron o crearon
lineas especiales para otorgar liquidez a los bancos, tanto en
moneda nacional como extranjera, y diversas autoridades
fiscales pusieron en practica programas contraciclicos.
De este modo, se logré un vuelco en las expectativas
y se infundié confianza a los agentes de los mercados
financieros respecto de que las autoridades de los paises
desarrollados evitarian nuevas quiebras de instituciones
financieras con alcance sistémico. A su vez, varios paises
de la region adoptaron medidas fiscales y monetarias para
amortiguar los efectos reales de la crisis.

Estas medidas se complementaron con el establecimiento
de acuerdos con el FMI por parte de Colombia y México
en el contexto de los nuevos servicios de crédito flexible y
baja condicionalidad. A su vez, Costa Rica, El Salvador,
Guatemala y la Repiblica Dominicana firmaron acuerdos de
caracter precautorio con el FMI, que no suponen desembolsos
ni condicionalidades en tanto no se transfieran recursos.
Otros paises de la regién, como Dominica, Granada, Hait{,
Nicaragua y San Vicente y las Granadinas, habian acordado
previamente apoyos financieros en el marco de programas
de reduccién de la pobreza o para hacer frente a desastres
naturales y turbulencias externas y se encontraban en fases
normales de desembolso. El Fondo Latinoamericano de
Reservas, por su parte, acord6 un programa de créditos
de apoyo a la balanza de pagos del Ecuador.

El efecto de este conjunto de factores se expresé
en una continua reduccién de las primas por riesgo de
la regién durante el afio. Como se observa en el grafico
IV.10, Iuego de que estas primas casi se triplicaran en el
momento mas algido de la crisis, se inicia una tendencia
a la baja durante el primer trimestre de 2009. De este
modo, hacia fines de este afio las primas por riesgo de
los paises emergentes y de América Latina y el Caribe
llegaron a niveles inferiores a los exhibidos en promedio
durante los tres afios que precedieron a la crisis.

Grafico IV.10
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICE DE BONOS
DE MERCADOS EMERGENTES (EMBIG) Y EMBIG
DE AMERICA LATINA
(En puntos bdsicos)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de JP Morgan.

No obstante, este cuadro de progresiva normalizacién
de las condiciones del financiamiento externo difiri6
marcadamente de un pais a otro. En un conjunto de
paises, entre los que se encuentran el Brasil, Chile,
Colombia, México y Panam4, cuyo nivel de riesgo ha
sido relativamente mds bajo durante la dltima década,
hubo en el primer mes de 2009 una correccién del alza
que se observé en los momentos mas agudos de la crisis,
mientras que en abril se inicié un mejoramiento sostenido,
con reducciones mas significativas, por lo que incluso se
lleg6 a niveles inferiores a los anteriores a la crisis (véase
el grafico IV.11). El Uruguay y El Salvador también
mostraron progresos que los sitdan junto a este grupo de
desempefio relativo mas favorable.
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Gréfico IV.11
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION
DEL EMBIG DE PAISES CON RIESGO RELATIVO
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de JP Morgan.

Un segundo grupo de paises cuyas primas por riesgo
han sido relativamente mayores, conformado por la
Argentina, Belice, Jamaica, la Republica Bolivariana de
Venezuela y la Reptblica Dominicana también registré
un aumento pronunciado. No obstante, en estos casos la
reduccién en las primas ocurri6 en forma mucho mas
pausada. Solo la Argentina, que ha sefialado su intencién
de lograr un nuevo acuerdo con sus acreedores, y la
Reptblica Dominicana recuperaron hacia fines de afio
niveles de riesgo relativo cercanos a los anteriores a la
crisis (véase el grafico IV.12). En el caso de los demas
paises, las perspectivas de que persista la necesidad de
financiamiento externo y de mayores emisiones en el
futuro contindian manteniendo elevada la percepcién de
riesgo. En el caso especifico del Ecuador, cuyas primas
tuvieron alzas muy marcadas en comparacién con las de
otros paises, a los efectos de la crisis global se sumaron las
consecuencias de resoluciones judiciales que suspendieron
el servicio de parte de su deuda externa. Posteriormente,
amedida que se aclar6 cudles serian los endeudamientos
externos afectados, las primas por riesgo tendieron a ceder,
continuando, no obstante, en rangos muy elevados.

Al reducirse la incertidumbre a nivel global, la
regién retomo el acceso a los mercados financieros
internacionales; incluso, ninguno de los nuevos acuerdos
establecidos por paises de la regién con el FMI se habia
traducido en desembolsos hacia fines del afio, lo que
expresa la progresiva normalizacién de sus condiciones de
liquidez externa. Hacia noviembre de 2009 las emisiones
de bonos soberanos y corporativos de la regién en los

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

mercados internacionales alcanzaba los 61.000 millones
de ddlares, lo que superaba el total emitido el afio anterior
(19.000 millones de délares) y el promedio del periodo
2006-2007 (42.000 millones de délares por afio). En este
resultado incidieron considerablemente el significativo
aumento de las emisiones corporativas privadas hacia
fines del afio (véase el grafico IV.13).

Grafico IV.12
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
EVOLUCION DEL EMBIG DE PAISES CON

MAYOR RIESGO RELATIVO
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de JP Morgan.

Grafico IV.13
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION DEL EMBIG
Y DE LAS EMISIONES DE BONOS EXTERNOS
(En puntos bdsicos y millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de JP Morgan.

A su vez, la disminucidn de la incertidumbre global,
aunada a la renovacién del apetito por el riesgo y las
expectativas de un crecimiento positivo de la region
durante 2010, asi como las nuevas asignaciones de
derechos especiales de giro por parte del FMI por un monto
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cercano a los 21.000 millones de ddlares, determinaron
la continuidad de los flujos financieros hacia la regién
aunque en menor medida que en el afio anterior (véase
el grafico IV.14). Esos mismos factores contribuyeron
a la disminucién de la inversién en el extranjero de los
residentes de la region y al logro de una menor caida de
la inversién externa, con lo que la inversién extranjera
directa registr6 una baja del 31% en términos netos, menor
que la esperada en los inicios de la crisis financiera. De
este modo, la inversion extranjera directa neta alcanz6 un
1,6% del PIB, lo que significé una reduccién por segundo
afio consecutivo. Estos hechos, junto con un leve déficit
de la cuenta corriente, determinaron un saldo positivo de
la balanza de pagos de la regién y una acumulacién de
reservas de 30.000 millones de ddlares, equivalentes a un
0,8% del PIB de América Latina.

Gréfico IV.14
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE LA CUENTA FINANCIERA DE
LA BALANZA DE PAGOS 2
(En porcentajes del PIB)
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M Balance global
Variacion de las reservas
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.
2 Una variacién negativa de reservas corresponde a un aumento.

El nivel total de reservas lleg6 a 540.000 millones
de ddlares, lo que representa una recuperacion completa
del nivel histérico maximo alcanzado justo antes de
la eclosién de la crisis financiera global. No obstante,
debe tenerse en cuenta el significativo peso de las
asignaciones de derechos especiales de giro. En efecto,
si estas no se hubieran concretado, el nimero de paises
con reducciones de reservas se habria incrementado de
5 a 12 y las disminuciones habrian sido mayores. En el
resultado global influyen en forma muy gravitante el
aumento de reservas del Brasil, por un monto cercano a
37.000 millones de ddlares, y significativas reducciones
en México y la Republica Bolivariana de Venezuela. En
el grafico IV.15 se presentan las tasas de variacion de las
reservas y el efecto que provocan sobre estas las nuevas
asignaciones de derechos especiales de giro.

Grafico IV.15
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACIONES DE LAS
RESERVAS BRUTAS, 2008-2009
(En porcentajes)
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Argentina

En 20009, tras seis afios de crecimiento intenso, la economia argentina experimentd una

marcada desaceleracion, y se estima que el crecimiento econdmico fue del 0,7%. Si bien a lo

largo del afio se registré una cuantiosa salida de capitales privados y, en ciertos momentos, las

incertidumbres econdémicas y politicas se reflejaron en los mercados financieros, el elevado

superdvit de la balanza comercial (resultante de una mayor reduccién de las importaciones

respecto de la de las exportaciones) y la disponibilidad de reservas acumuladas previamente

contribuyeron a que la politica macroecondémica conservara su capacidad para regular la

evolucién del mercado cambiario y los niveles de liquidez. Asi, no se produjeron tensiones

financieras severas y la demanda de titulos locales se recuper6 significativamente a lo largo

del periodo, en consonancia con la evolucién internacional.

En un contexto en que las intervenciones para compra y
venta de moneda extranjera por parte del banco central
resultaron en una leve variacion acumulada de las reservas,
el tipo de cambio respecto del délar se elevé en torno al
10% entre fines de 2008 y mediados de noviembre de 2009.
Esto implic6 una depreciacién significativa, nominal y
real, respecto de las monedas de sus socios comerciales
(como el Brasil y la Unién Europea) que se apreciaron en
relacién con el délar. La disminucién de la recaudacion
impositiva, junto con el incremento significativo del gasto
del gobierno, se tradujeron en una merma del superavit
primario del sector puiblico nacional, mientras que algunos
gobiernos provinciales experimentaron dificultades
de financiamiento. Asimismo, en 2009 se registré una
desaceleracion del ritmo inflacionario, hecho en el que
coinciden tanto las estadisticas oficiales como las privadas.
La menor tasa de inflacién tuvo una repercusion positiva
sobre los indicadores de pobreza e indigencia, aunque las
diferencias observadas entre las distintas mediciones del
nivel de precios y de otras variables dieron lugar a debates
sobre el grado de mejoria de los indicadores sociales.
Las condiciones internacionales se manifestaron en un
deterioro de los términos de intercambio externo, aunque
estos se mantuvieron en valores histéricamente elevados.
Al mismo tiempo, la actividad agropecuaria, que presentd
un gran dinamismo en los afios previos, se vio afectada por
una grave sequia y un debilitamiento de las expectativas
del sector. La reduccién de la demanda interna y externa,
que se venia observando desde fines de 2008, repercutio

en la produccién industrial, pese a que se mantuvo el
volumen de consumo de bienes no duraderos. A su vez, la
construccién sufrié una leve contraccion. La inversion en
equipos duraderos de produccién experimentd una merma
significativa, aunque a partir de valores elevados.

Ante un escenario econémico recesivo, la politica
econdmica respondi6 con diversos instrumentos. El gobierno
se orient6 a mantener la inversién publica y movilizar
los recursos transferidos al sector ptiblico (gracias a la
reforma del sistema previsional implementada en 2008)

ARGENTINA: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

Inflacién, tasa de variacion en 12 meses;
desempleo, porcentaje de la PEA

PIB, tasa de variacién en cuatro trimestres
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
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a fin de orientar la oferta de crédito particularmente
hacia las actividades de produccién de bienes duraderos
y de construccién. Asimismo, se concedieron ayudas a
las empresas para facilitar los pagos de salarios, aunque
sujetas al mantenimiento de la cantidad de personal, y se
recurrié a las normas que regulan las importaciones a fin
de orientar la demanda hacia bienes de origen interno. Por
otra parte, se redujeron los impuestos sobre los ingresos
de los asalariados y se implement6 una moratoria para
las obligaciones previsionales y tributarias, incluida la
exteriorizacion de los activos no declarados. Hacia fines
del afio se dispuso que los desempleados y trabajadores
no registrados reciban una asignacién mensual por cada
uno de sus hijos.

La politica financiera del gobierno, enfrentado a
fuertes restricciones que limitaron el acceso al crédito
externo, estuvo dirigida a reforzar las expectativas de
cumplimiento del servicio de la deuda y a plantear la
regularizacién de las obligaciones con el Club de Paris
y con los tenedores de bonos que se habian excluido de
la reestructuracion llevada a cabo en 2005. Asimismo, se
hicieron contactos con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) tendientes a restablecer los mecanismos de
seguimiento de la economia.

Durante los dltimos meses de 2009 se observaron
seflales de un repunte de la actividad econémica, lo que
podria dar lugar a una fase de recuperacién. Pese a las
incertidumbres remanentes, la mejoria de la situacioén
macroeconémica internacional y regional reforzé las
expectativas positivas acerca de la demanda externa y
de las condiciones de los mercados de crédito. A su
vez, la evolucién financiera y cambiaria local mostré
comportamientos sin sobresaltos. Se observé asimismo
una recuperacion de la actividad industrial, a la que
contribuyd el rapido crecimiento de la economia brasilefia.
Por otra parte, las condiciones climaticas hicieron
suponer un repunte del volumen de la cosecha agricola,
especialmente de la soja.

Durante 2009 el desempefio fiscal reflejo el efecto
de las medidas de politica econémica y las caracteristicas
del comportamiento macroecondémico, manifestado en
particular en la evolucién de las bases imponibles de
diferentes tributos. La recaudacién de impuestos nacionales
experiment6 un leve aumento como proporcion del PIB,
con una contribucioén significativa de los mayores aportes a
la seguridad social resultantes de la unificacién del sistema
de jubilaciones bajo el régimen estatal de reparto. En
cambio, se redujeron considerablemente los ingresos por
concepto de los impuestos sobre el comercio exterior. La
reduccién de las importaciones repercutié también sobre el
IVA. No obstante, se mantuvo la recaudacién proveniente
de las transacciones vinculadas al consumo. Por su parte,
los gastos publicos crecieron significativamente mas que
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 8,7 6,8 0,7
Producto interno bruto por habitante 7,6 57 -0,3
Precios al consumidor 8,5 7,2 6,5P
Salario medio real © 9,1 8,8 11,64
Dinero (M1) 26,8 11,1 6,6°
Tipo de cambio real efectivo 1,9 3,1 5,39
Relacion de precios del intercambio 3,7 13,3 -4,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 8,5 7.9 8,84
Resultado global de la administracion
publica nacional / PIB 0,6 0,7 -0,8
Tasa de interés pasiva nominal 7,9 11,1 12,1h
Tasa de interés activa nominal 11,1 19,5 21,31

Millones de dodlares

Exportaciones de bienes y servicios 66356 82110 66373
Importaciones de bienes y servicios 53352 67536 49079
Saldo en cuenta corriente 7412 7034 8816
Cuentas de capital y financiera | 4188 -10724 -8323
Balanza global 11600 -3690 493

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

Estimaciones preliminares.

Variacion en 12 meses hasta octubre de 2009.

Industria manufacturera. Trabajadores registrados del sector privado.

Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2009.

Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del

afo anterior.

Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

Datos anualizados, promedio de enero a julio.

Incluye errores y omisiones.
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el PIB, debido principalmente a las alzas en los rubros de
remuneraciones y prestaciones de la seguridad social y al
incremento de los gastos de capital. Las transferencias al
sector privado (compuestas en gran parte por subsidios a
la energia, los transportes y los alimentos) se mantuvieron
en alrededor de un 4% del PIB.

Se estima que el superavit primario del gobierno
nacional se redujo aproximadamente uno y medio puntos
porcentuales y se ubicé en un 1,4% del PIB. En tanto,
en los estados provinciales se registré un déficit primario
equivalente al 0,2% del PIB. Durante el afio se efectuaron
pagos significativos de capital e intereses de la deuda
publica, la que se redujo 5.000 millones de ddlares en el
primer semestre. La prima de rendimiento implicita en los
precios de los bonos del gobierno se redujo a partir de los
altos niveles alcanzados a finales de 2008. No obstante, el
acceso del sector publico a los mercados internacionales
de crédito sigui6 siendo limitado.

Durante 2009 se desacelerd el incremento de los
agregados monetarios, lo que implicé reducciones moderadas
en los coeficientes de liquidez. La politica monetaria se
orient6 a reducir las fluctuaciones de las variables financieras
y cambiarias a través de operaciones en activos externos
e internos. Si bien la demanda de depésitos bancarios
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disminuy6 hacia mediados del afio, posteriormente
experiment$ una recuperacion. Tras experimentar un
salto en la dltima parte de 2008, se redujeron las tasas
de interés, aunque a niveles superiores a los registrados
en afios anteriores (11% para los depdsitos a plazo fijo
en octubre). En un sistema financiero pequefio donde
influyeron comportamientos de preferencia por liquidez
y de demanda de moneda extranjera, los volimenes de
crédito fueron limitados. Sin embargo, el mercado accionario
reflej6 una recuperacién de la demanda especialmente en
la segunda mitad del afio.

Los datos informados sobre las variaciones del PIB
real revelaron evoluciones disimiles entre los sectores
productores de bienes que registraron una merma interanual
de poco mas de un 5,5% en el primer semestre y el de
servicios que se expandié un 4%. Entre los primeros
destacé la contraccién de la produccién agropecuaria.
La cosecha de granos en el ciclo agricola 2008-2009 se
redujo significativamente desde mas de 90 millones de
toneladas hasta poco mas de 60 millones de toneladas, el
nivel mas bajo registrado en el decenio. El debilitamiento
de la actividad agropecuaria se vio reflejado en la
demanda de maquinaria agricola y vehiculos utilitarios.
La contraccién de la actividad industrial se debid
principalmente a la desaceleracién de los sectores de
bienes de capital y de consumo duraderos. La produccién
de automotores disminuyé cerca de un 20% interanual
en los primeros diez meses del afio, aunque se mantuvo
en niveles histéricos elevados. Hacia fines del afio se
vislumbré la posibilidad de una recuperacién debido al
repunte de la demanda interna y el mayor dinamismo
del mercado brasilefio, factores que también influyeron
en otras ramas manufactureras.

La medicién del IPC en el Gran Buenos Aires revel6
una variacion del 6,5% interanual en octubre, mientras que
el nivel general del indice de remuneraciones (incluidos los
trabajadores publicos y privados, registrados e informales)
mostré un aumento del 16% anual hasta septiembre.
La demanda de trabajo reflejé la desaceleracién de la
actividad econémica. Hasta el tercer trimestre del afio, el
coeficiente de empleo de la poblacion registrd una leve

disminucién interanual. En tanto, la tasa de desempleo fue
deun 9,1% (1,3 puntos porcentuales més que la registrada
un afio antes). Por su parte, disminuy6 la ocupacién en la
industria manufacturera y la construccién. Segun las cifras
oficiales informadas, los indices de pobreza e indigencia
se redujeron significativamente alrededor del 14% y el
4%, respectivamente, pese a que otros datos revelaron
que estos se mantuvieron o incrementaron esos niveles
de incidencia.

En cuanto a las transacciones externas, tanto las
exportaciones como las importaciones experimentaron fuertes
reducciones. En consecuencia, se increment? el ya elevado
superavit comercial y se registré un saldo negativo de las
cuentas de capital y financiera. Durante los tres primeros
trimestres de 2009, los movimientos cambiarios privados por
conceptos financieros acumularon un egreso de unos 13.000
millones de ddlares, con un maximo de 5.800 millones de
ddlares en el segundo trimestre y una fuerte reduccién de
2.300 millones de ddlares en el tercero. Las intervenciones
del banco central, ya sea para la compra o venta de divisas,
permitieron mantener las reservas internacionales, que
alcanzaron alrededor de 47.000 millones de d6lares a mediados
de noviembre, cifra levemente superior a la registrada a
fines de 2008. Ademas, estas se vieron favorecidas por una
asignacién de derechos especiales de giro por un monto
de 2.650 millones de ddlares. Asimismo, el banco central
estableci6 acuerdos de canje de monedas con sus contrapartes
de China y el Brasil.

Los precios de exportacion se redujeron un 18% en
los primeros diez meses del afio, lo que compensé en
parte las fuertes alzas registradas en 2008. A su vez, los
volimenes de exportacidon decrecieron un 10% en ese
periodo. Los valores exportados fueron significativamente
inferiores a los registrados un afio antes, con reducciones
especialmente intensas en los productos primarios (47%,
tanto en precio como en volumen) y los combustibles
(30%, pese al incremento de los volimenes), y més
leves en las manufacturas industriales y agropecuarias.
Las importaciones se redujeron un 33% en diez meses
(-7% en precios). La reduccién fue muy marcada en los
bienes de capital, intermedios y de consumo.
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Brasil

En 2009 la economia brasilefia se recuperd del impacto causado por la crisis financiera
internacional en 2008. Pese a algunas dificultades iniciales, se logré expandir los flujos de
créditos gracias a las medidas del banco central destinadas a mantener la liquidez interna,
reducir la tasa de interés y estimular las operaciones de préstamos de los bancos publicos.
Lapolitica fiscal fue expansiva, con reducciones de los impuestos para algunos sectores especificos
y expansion de los gastos, lo que aument6 el déficit fiscal. El consumo privado contribuyé
positivamente a la recuperacién econémica. Por ultimo, las condiciones macroecondmicas y
las perspectivas de la economia brasilefia se mantuvieron atractivas. Esto foment6 el ingreso
de capitales, tanto por concepto de inversion extranjera directa como de inversion de cartera,
lo que contribuy6 al aumento de las reservas internacionales. El conjunto de las politicas
implementadas permiti6 la recuperacion del nivel de actividad econdmica. Se estima que en

2009 el PIB aumente un 0,3%. Asimismo, para 2010 se espera alcanzar un ritmo de crecimiento

cercano al registrado antes de la crisis (5,5%).

El aumento de la inversién y la evolucién del tipo de
cambio del real y de las tasas de interés son los principales
desafios macroecondmicos de la economia brasilefia. A
fin de recuperar la inversion, muy afectada por la crisis,
el gobierno aument6 los gastos de capital y la inversién
en proyectos de infraestructura y energia e inicié un
amplio programa de incentivos y subsidios publicos a
la construccién de viviendas. En los dltimos meses del
afio el sector privado dio indicios de retomar los planes
de inversiones, especialmente financiados por fuentes
publicas como el Banco Nacional de Desarrollo Econémico
y Social (BNDES).

En cuanto a la politica monetaria, en 2009 las
autoridades implementaron una serie de medidas. El
banco central redujo los depésitos obligatorios y permitid
el uso de parte de los depdsitos para comprar carteras
de bancos menores, asi como para otorgar préstamos
a micro y pequefias empresas, entre otros instrumentos
ofrecidos por el banco. Dados los problemas de liquidez
surgidos durante los primeros meses de la crisis, el banco
central posibilité el financiamiento de las exportaciones
mediante el adelanto de contratos de ventas y ofrecid
lineas de crédito para refinanciar las deudas externas de

las empresas brasilefias. En consecuencia, se utilizaron
varios de estos mecanismos, pero una vez restablecidas
las lineas de crédito se redujo la demanda.

BRASIL: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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El banco central redujo la tasa de interés basica del
Sistema Especial de Liquidacién y Custodia (SELIC)
a su menor nivel nominal en mas de 20 afios (8,75%,
equivalente a una tasa anual real inferior al 5%), dadas las
proyecciones de inflacién de un 4,0%. No obstante, sigue
siendo muy superior a las tasas registradas en otros paises.
Como consecuencia del acelerado ritmo de recuperacién de
la economia, no se esperan mas reducciones de dicha tasa
en 2009. El hecho de mantener ese diferencial de tasas de
interés puede promover las revisiones de los proyectos de
inversiones, asi como acentuar la valorizacion del real.

A esas medidas se agreg6 la decision de utilizar los
bancos publicos para expandir el crédito. A septiembre
de 2008 la relacién entre los créditos totales y el PIB
era de un 38,7% del PIB, mientras que en septiembre de
2009 esta alcanz6 un 45,7% del PIB. En junio de 2008
los bancos publicos concentraban cerca del 34% de los
préstamos totales (12% del PIB), pero en septiembre de
2009 dicho porcentaje aument6 al 41% (18,5% del PIB).
A su vez, durante el mismo periodo, la tasa de crecimiento
de los préstamos de los bancos privados nacionales, los
bancos extranjeros y los bancos ptblicos fue de un 7%,
un 2,4% y un 38,8%, respectivamente.

En cuanto al tipo de cambio, en octubre de 2009 el
real volvi6 a registrar el mismo valor observado antes
de la crisis, luego de haber registrado una devaluacién
nominal de casi un 50% en las primeras semanas de la
crisis. La tendencia a la apreciacién de la moneda se
vio favorecida tanto por la evolucién del sector real,
incluida la futura produccién de los nuevos yacimientos
de petréleo (capa pre-sal), como por las expectativas de
un aumento de las exportaciones de productos basicos. A
ello se suman las expectativas con respecto a la evolucién
de las variables financieras, como las operaciones de
corto plazo generadas por los movimientos de arbitraje
de las tasas de interés nacional e internacional. A fin
de mitigar el impacto causado por esto ultimo, las
autoridades aplicaron un gravamen del 2% a los ingresos
externos destinados a la compra de titulos de renta fija o
acciones. Considerando la variacién del indice de precios
al por mayor acumulada entre septiembre de 2008 y
septiembre de 2009, en términos reales la moneda se
aprecié un 9,5%. Segtn datos de la CEPAL, el tipo de
cambio real efectivo disminuyé un 3,4% en 12 meses
hasta septiembre de 2009.

En materia de politica fiscal, una de las principales
medidas adoptadas fue la reduccién temporal (desde marzo
a septiembre de 2009) del impuesto sobre los productos
industrializados y las ventas de automéviles. Luego, en
el ultimo trimestre del afio, se inicié un aumento gradual
del mismo con el objeto de retornar a los niveles previos.
Esta medida se extendi6 a los electrodomésticos e insumos
para la construccién. Por otra parte, se crearon alicuotas

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 5,7 5,1 0,3
Producto interno bruto por habitante 4,6 4.1 -0,6
Precios al consumidor 4,5 5,9 4,20
Salario medio real © 1,5 21 2,14
Dinero (M1) 32,7 -3,5 10,2b
Tipo de cambio real efectivo © -7,3 -3,9 7,31
Relacion de precios del intercambio 2,1 3,6 -5,6
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 9,3 7,9 8,19
Resultado operacional
del gobierno federal / PIB -1,9 -1,3 -2,9
Tasa de interés pasiva nominal 7,7 7,9 7,00
Tasa de interés activa nominal 34,5 38,8 41,1h

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes y servicios 184 603 228 393 181 499
Importaciones de bienes y servicios 157 790 220247 171 399
Saldo en cuenta corriente 1551 -28192 -18418
Cuentas de capital y financiera | 85933 31161 55758
Balanza global 87484 2969 37340

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral, sector privado.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
afo anterior.

9 Estimacién basada en datos de enero a octubre.

h Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

i Incluye errores y omisiones.

menores en el impuesto a la renta de familias con ingresos
medios. Ademas el gobierno federal y algunos estados
realizaron otras reducciones y aumentaron el plazo para
el pago de varios impuestos.

El menor nivel de actividad, especialmente la industrial,
junto con la reduccién de los impuestos, generaron una
caida del 1,9% en la recaudacion federal nominal entre
octubre de 2009 y septiembre de 2008, respecto del mismo
periodo de 2007-2008. En igual periodo los gastos del
gobierno federal aumentaron un 16,5% (aproximadamente
un 10% en términos reales), lo que obedeci6 principalmente
a las variaciones en el pago de beneficios de la prevision
social, de salarios y programas de transferencias de renta.
La inversion del gobierno federal aument6 un 12,7% y
alcanz6 los 20.500 millones de reales, que representan
poco mas del 5% del gasto primario total.

Como resultado, se redujo el superavit primario del
gobierno federal. Para alcanzar la meta establecida del
2,5% del PIB en 2009 (3,8% del PIB en 2008), el gobierno
debera deducir de sus gastos los correspondientes a casi la
totalidad de su inversion. Se estima que el déficit nominal
se elevara dos puntos porcentuales del PIB y se ubicara
en torno al 4% del PIB. Para 2010 se establecié una meta
de superavit primario del 3,3 % del PIB.
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Durante el dltimo trimestre de 2008 se experiment6
una fuerte caida del PIB (en torno a un 3% respecto del
trimestre anterior) que se atenud en forma significativa en
el primer trimestre de 2009 (-0,9% con relacién al trimestre
anterior), debido a la contraccién de la industria (-4,4% con
respecto al cuarto trimestre de 2008 en comparacién con
un -8,1% en el trimestre anterior). En el segundo trimestre
de 2009 el PIB experimentd una recuperacion (1,0% con
relacién al trimestre anterior), de 1a mano de la recuperacion
de la industria (crecimiento de un 2,6% en relacién con el
trimestre anterior), lo que fue acompafiado por una reduccién
de los excedentes de existencias en las empresas y una
mejora de los indicadores de confianza de empresarios y
consumidores. En el tercer trimestre de 2009, se acelerd
el ritmo de crecimiento de la industria. Se registré un nivel
de existencias satisfactorio y los niveles de los indices de
confianza empresarial superaron a los observados antes de
que estallara la crisis. Por primera vez en 2009 se registrd
una recuperacién del nivel de empleo industrial.

Se estima que la produccidn agricola caiga en 2009.
No obstante, se espera que la cosecha de este afio sea la
segunda mayor registrada en el pais. Por su parte, el sector
de los servicios se expandiria.

En relacién con la demanda, la respuesta anticiclica
se basé en el consumo, tanto de las familias como del
gobierno. En los tres primeros trimestres de 2009, el
consumo del gobierno se expandi6 un 4,3% con respecto
al cuarto trimestre de 2008, mientras que el consumo de
las familias crecié un 2,7% en igual periodo. El volumen
exportado de bienes y servicios disminuyé un 11,3%
a la vez que la inversién lo hizo un 7,8% en el mismo
periodo. Por su parte, el volumen importado de bienes
y servicios se redujo un 13,2%. De mantenerse el ritmo
de disminucién de las tasas, se estima que la inversién
disminuird al 16% como porcentaje del PIB.

Entre diciembre de 2008 y enero de 2009 se
registré una reduccion del empleo formal de 755.000
puestos de trabajo. La tasa de desempleo aumenté del
7,6% en septiembre de 2008 al 9% en marzo de 2009.
Hasta septiembre de 2009 el mercado laboral se habia
recuperado gradualmente, con una creacién neta de
300.000 puestos de trabajo desde septiembre de 2008.
La crisis financiera internacional tuvo un impacto
diferenciado sobre el empleo en los distintos sectores:
mientras la industria registr6 una disminucién neta de mas
de 280.000 puestos de trabajo, el empleo en el comercio
y los servicios se increment6 en mas de 570.000 puestos
de trabajo. En septiembre de 2009 la tasa de desempleo
fue de un 7,7%, similar a la registrada en igual mes de
2008. Parte de esa reduccion se debe a una menor tasa
de participacién (un 56,8% en septiembre de 2009 en
comparacién con un 57,4% registrado 12 meses atrds).
En agosto de 2009 la masa salarial aument6 un 3,2%

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

con respecto a agosto de 2008. Por su parte el ingreso
medio aument6 un 1,9% en igual periodo.

La inflacién, medida por el indice de precios al
consumidor, fue disminuyendo paulatinamente de un
6,4% interanual en octubre de 2008 (cerca del limite
superior de la banda de la meta de inflacién) a un 4,2%
en octubre de 2009, por debajo del rango meta. El indice
de precios al por mayor anot6 una caida del 4,8% en
igual periodo.

En los primeros 10 meses de 2009, el déficit de la
cuenta corriente ascendié a 14.800 millones de ddlares
(1,26% del PIB), en comparacién con los 28.200 millones
registrados en el mismo periodo de 2008. Este resultado
obedece a un mayor saldo comercial (22.600 millones de
ddlares) y aun menor déficit de la balanza de rentas (40.100
millones de délares). El pago neto de intereses disminuy6
a7.500 millones de ddlares y el pago neto de utilidades y
dividendos se redujo a 17.900 millones de délares (29.300
millones de ddlares en igual periodo de 2008).

La cuenta de capital y financiera anoté un superavit de
52.200 millones de ddlares. La inversion extranjera directa se
redujo a 19.200 millones de délares (34.800 millones entre
enero y octubre de 2008), mientras que la inversion de cartera
aumento a 39.300 millones de ddlares (9.600 millones entre
enero y octubre de 2008), lo que refleja el interés del capital
financiero internacional en los activos brasilefios.

Entre enero y septiembre de 2009 se redujo el valor
exportado de bienes con respecto a igual periodo de
2008 (25,9%, con reducciones de un 12,5% en volumen
y un 15% en precio), lo que se atribuye a la caida de
las exportaciones de los productos basicos (15,3%, con
un alza del 4,9% en volumen y una caida del 18,7% en
precio), mientras que las exportaciones de productos
manufacturados y semimanufacturados disminuyeron un
32% (reduccién de un 9,4% en volumen y un 6,7% en
precio) y un 30,8% (reduccién de un 26,8% en volumen
y un 23,3% en precio), respectivamente.

Las importaciones de bienes cayeron un 31% en igual
periodo, debido a la reduccién de las importaciones de
bienes intermedios (32,3%), combustibles (52,5%), bienes
de capital (14,4%), bienes de consumo duraderos (11,4%)
y no duraderos (4,0%). Los bienes de consumo duraderos
fueron los Unicos que registraron un incremento (1,9%),
mientras que todas las otras categorias experimentaron
bajas en el volumen importado.

En noviembre de 2009 las reservas internacionales
alcanzaron los 236.000 millones de délares (correspondientes
aunos 22 meses de importaciones), lo que representa un
aumento en relacion al nivel final de reservas de 2008
(194.000 millones de ddlares). En septiembre de 2009 la
deuda externa total ascendié a 276.000 millones de ddlares
(169.000 millones de délares de deuda de mediano plazo
y 32.000 millones de délares de deuda de corto plazo).
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Chile

En 2009 Chile debid hacer frente a los efectos adversos de la crisis financiera internacional

que se inici6 en los Estados Unidos. Gracias a las capacidades creadas en afios anteriores que

permitieron la aplicacién de politicas contraciclicas, fue posible contrarrestar las turbulencias

externas y crear paulatinamente las condiciones para recuperar el crecimiento en 2010.

A raiz de las turbulencias que afectaron la economia
mundial desde el dltimo trimestre de 2008 hasta los
primeros meses de 2009, las exportaciones experimentaron
un fuerte deterioro, tanto en los volimenes exportados
como en los precios. Como resultado, disminuyeron
las expectativas de crecimiento, empleo e ingreso y
se redujo significativamente el gasto privado, tanto en
inversiéon como en bienes de consumo duraderos. En
consecuencia, a partir del segundo semestre de 2008
se contrajo significativamente la tasa de crecimiento
del PIB, lo que se tradujo en 2009 en el descenso de la
produccion, la reduccion de los inventarios y el aumento
del desempleo.

Ante este escenario se aplicaron politicas contraciclicas,
lo que se reflejé desde mediados de 2009 en la disminucién
de las pérdidas y la posterior recuperacién paulatina de
los niveles de produccién, exportacién y empleo.

En 2009 el PIB se reduciria en un 1,8%. Para 2010
se estima que el crecimiento sea de un 4,5%, debido
a la continuidad de la demanda de exportaciones y la
recuperacion de la demanda interna atribuible a una
mejoria de las expectativas respecto de Chile y el resto
del mundo.

La politica fiscal se orient6 a alcanzar un equilibrio
estructural. No obstante, en 2009, como consecuencia
de las medidas contraciclicas aplicadas y las pérdidas
de ingresos tributarios atribuibles a una desaceleracién
de la actividad econémica y una reduccidn del precio del
cobre, se increment6 considerablemente el gasto publico
y el déficit efectivo.

La politica fiscal contraciclica incluyé un plan de gasto
fiscal, que contemplaba diversos subsidios, programas de
empleo e inversion publica y apoyo crediticio para las
pequefias y medianas empresas (pymes) por un monto
aproximado de 4.000 millones de délares, equivalentes
al 2,8% del PIB. Para su financiamiento se recurrié a los
recursos acumulados durante los afios anteriores. Para
2010 se proyecta un incremento del gasto publico (total

del gobierno central consolidado) de un 4,3% respecto
de 2009, lo que representa una desaceleracién. En 2009
se estima que el déficit efectivo seria equivalente al 3,6%
del PIB, mientras que en 2010 serfa equivalente al 1,1%
del PIB.

La politica monetaria sigui6 orientada por una meta
de inflacién media de un 3% anual en un horizonte
de mediano plazo. A partir de enero de 2009, dada la
interrupcion de la dindmica inflacionaria que marcé
el afio anterior y con el objeto de hacer frente a las
necesidades de liquidez derivadas de la crisis, el banco
central aplicé una intensa politica de reducciones de
la tasa de politica monetaria. Asi, a partir de julio de
2009 la tasa alcanzé un 0,5% anual, lo que representa
una reduccién de 775 puntos bdsicos desde el limite
maximo de un 8,25% fijado en septiembre de 2008. Estas
reducciones de la tasa de politica monetaria se vieron
complementadas con una serie de medidas orientadas
a recuperar la liquidez.

CHILE: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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de cifras oficiales.
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Si bien el banco central sefial6 que la tasa de politica
monetaria se mantendria en un nivel bajo durante algtin
tiempo, hacia fines del afio comenz? a retirar las medidas
monetarias de tipo cuantitativo dadas las incipientes sefiales
de recuperacion, asi como el propésito de mantener su
compromiso respecto de la meta de inflacion.

Como consecuencia de estas medidas, desde mediados
de 2009 se redujeron las tasas de interés para los créditos
y mejoraron las condiciones crediticias. Asi, durante el
segundo semestre del afio se observé una recuperacion del
ritmo del crédito, pese a que el total de colocaciones atin
se mantiene por debajo del nivel registrado en 2008.

Desde principios de 2009, con la progresiva
normalizacién del acceso a los mercados financieros
internacionales y las menores percepciones de riesgo,
se retomo la tendencia a la apreciacién de la moneda,
interrumpida hacia fines de 2008 a raiz de las alzas
significativas en el tipo de cambio que sucedieron a la
eclosion de la crisis. Ante ello, la autoridad monetaria ha
realizado intervenciones verbales, pero no ha descartado
tomar medidas en el futuro.

Durante los tres primeros trimestres de 2009, la
demanda interna se contrajo entre un 8% y un 9% anual.
Dado el deterioro de las expectativas, el consumo privado
disminuyd. Asimismo, la inversién bruta fija experiment6
una reduccién de un 19%. Esto se tradujo en una menor
acumulacion de existencias desde el inicio de la crisis,
tendencia que se mantuvo durante el afio. El gasto ptiblico
fue la principal variable de dinamismo y crecié entre un
6% y un 8%. Las exportaciones, que inicialmente se vieron
muy afectadas, repuntaron hacia fines del afio. No obstante,
en términos anuales se redujeron entre un 4% y un 6%.
Por su parte, en un escenario de menor demanda interna,
las importaciones de bienes y servicios se contrajeron un
20%. Con ello, en los primeros nueve meses del afio, el
PIB se redujo un 1,6% anual respecto del afio anterior.
Sin embargo, sobre una base desestacionalizada, en el
tercer trimestre se registr6 una interrupcion de la tendencia
de cuatro trimestres consecutivos de bajas, y se alcanzé
un crecimiento anual de un 1,1% respecto del segundo
trimestre del afio.

Desde el punto de vista del origen sectorial, se estima
que en el conjunto del afio la industria pesquera exhiba
la mayor contraccién, como consecuencia de la crisis del
sector salmonero ocasionada por la anemia infecciosa
del salmén. La industria manufacturera y la construccion
también experimentaron una contraccién significativa,
debido a una menor demanda interna. En contraste, los
sectores de electricidad, gas y agua exhibieron la mayor
expansion gracias a la superacién de las restricciones
energéticas que los afectaron.

La tasa de desempleo mostr6 continuos incrementos
hasta alcanzar un maximo del 10,8 % entre junio y agosto
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CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 47 30 1,8
Producto interno bruto por habitante 3,6 2.1 2.8
Precios al consumidor 7,8 7.1 -1,9b
Salario medio real © 2,8 0,2 4,84
Dinero (M1) 18,1 6,8 20,1¢
Tipo de cambio real efectivo f 1,6 -0,8 7,09
Relacién de precios del intercambio 3,4 -13,0 2,4
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7,1 7,8 9,84
Resultado global
del gobierno central / PIB 8,8 53 -3,6
Tasa de interés pasiva nominal 5,9 7.8 2,7h
Tasa de interés activa nominal 13,6 15,2 13,41
Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 76618 77210 60829
Importaciones de bienes y servicios 53957 69010 48719
Saldo en cuenta corriente 7189 -3440 2908
Cuentas de capital y financiera | 10403 9884 1047
Balanza global -3214 6444 3955

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

Estimaciones preliminares.

Variacion en 12 meses hasta octubre de 2009.

indice general de remuneraciones por hora.

Estimacion basada en datos de enero a octubre.

Variacion en 12 meses hasta noviembre de 2009.

Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del

ano anterior.

Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

Incluye errores y omisiones.

@ -~ 0o ao oo
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de 2009. Luego, dada una leve recuperacion en la creacién
de empleos y una retraccion en el crecimiento de la oferta
de trabajo, la tasa de desocupacién se redujo a un 9,7%
entre agosto y octubre.

En este escenario de baja demanda y reducciones
de ciertos precios externos, la inflacién acumulada en 12
meses hasta octubre fue de un -1,9%, por lo que se estima
que en diciembre serd de entre el 0% y el -1% anual. La
inflacién subyacente también mostrd niveles levemente
negativos o nulos en 2009. Para 2010 se estima un retorno
aniveles positivos moderados de inflacién, acorde con la
politica del banco central.

Las remuneraciones nominales reflejaron los efectos
de los mecanismos de indizacién y las consecuencias de la
crisis sobre el mercado laboral. Asi, el indice general de
remuneraciones por hora se redujo del 9% anual en 2008
al 6% anual en 2009. Dada la reduccion de la inflacion,
las remuneraciones reales, que habian registrado una
leve contraccién en 2008, aumentaron en promedio mas
de un 4%.

En 2009 la cuenta corriente de la balanza de pagos,
que en 2008 fue deficitaria, mostré un superavit equivalente
al 1,9% del PIB. Ello se explica por las reducciones en
el valor de las importaciones cuyo volumen importado
se contrajo debido a la menor demanda interna de bienes
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duraderos y de capital, asi como por los menores precios
de los combustibles en comparacién con 2008. Asimismo,
el valor de las exportaciones también se redujo a raiz de
la disminucién de los precios de los combustibles, pero
en este caso los volimenes exportados se vieron menos
afectados. En términos globales, la cuenta corriente de la
balanza de pagos exhibi6 un superavit equivalente al 2% del
PIB. Las reservas internacionales mostraron por segundo
afio consecutivo un incremento. Parte de este aumento

se explica por la tenencia de derechos especiales de giro
recientemente asignados a Chile. En cuanto a la cuenta
de capital y financiera, cabe destacar la continuidad de
los flujos de inversidn extranjera directa, la reanudacion
de las emisiones en el exterior de bonos corporativos,
la recuperacién del nivel de préstamos externos a los
bancos en Chile y la continuidad de su acceso a los
recursos del mercado financiero internacional con un
bajo riesgo pais.
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Colombia

Las estimaciones de crecimiento de la economia colombiana para 2009 se sitiian en alrededor
del 0,3%. Los efectos de la crisis financiera internacional en el comercio y el deterioro de la
confianza de los agentes econémicos siguieron incidiendo en la contraccién de la actividad
econdmica del pais durante la primera parte de 2009, mientras que en el segundo semestre la
recuperacion se vio comprometida por los efectos de las restricciones comerciales impuestas
por la Reptiblica Bolivariana de Venezuela, que se tradujeron en una marcada caida de las
exportaciones a lo largo del afio. Durante 2009 se redujo la inflacién, lo que ha permitido
una flexibilizacion de la politica monetaria, y se estima que a fines de afio no supere el 3,0%
y que en 2010 se ubique en un rango del 3,0% al 4,0%. La principal estrategia del gobierno
para contrarrestar la crisis consistid en ejecutar mas rapidamente el gasto en infraestructura, lo
que permitié un cierto dinamismo en algunos sectores. Para 2010 se espera una recuperacién
de la actividad econémica y un crecimiento en torno al 2,5%, impulsado principalmente por

el repunte del consumo privado.

En el ambito fiscal, el gobierno aplicé una politica
anticiclica con el fin de reactivar la economia ante la
caida del producto, que se centra en cuatro ejes, a saber:
priorizar el gasto publico en infraestructura, garantizar
el financiamiento externo, facilitar el financiamiento
interno de la actividad productiva y proteger el empleo.
Los ingresos tributarios disminuyeron alrededor de 1,1
puntos porcentuales del PIB respecto de la meta original,
lo que se reflejé en un aumento del déficit proyectado
del gobierno central que llegé al 4,0% del PIB que se
financiard, en gran medida, mediante la emision de deuda
interna. Por otra parte, se ajustd la meta de déficit del
sector publico consolidado del 1,5% a comienzos del
afno al 2,6% del PIB en la dltima revision. Cabe senalar
que algunas de las medidas aplicadas para enfrentar la
crisis podrian continuar elevando la presién sobre el
gasto publico.

En cuanto a la politica monetaria, la disminucién
de la presidn inflacionaria permitié que el banco central
flexibilizara su postura y contribuyera a la reactivacién
econdmica. En este contexto, entre noviembre de 2008 y
noviembre de 2009, el banco central redujo 650 puntos
basicos su tasa de intervencion, que pasé del 10% al
3,5%. La politica monetaria se reflejé rapidamente en

el resto de las tasas del mercado, que registraron bajas
importantes, excepto la del crédito al consumo donde la
percepcion de riesgo es mayor. La cartera de créditos
siguié desacelerandose debido principalmente a la
dindmica presentada por los créditos de consumo y, en

COLOMBIA: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

~
desempleo, porcentaje de la PEA

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
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menor medida, por los créditos hipotecarios. Durante el
primer semestre se observé un liderazgo de la cartera de
crédito comercial, que compens6 las caidas de las otras
dos. Sin embargo, hacia el tercer trimestre se mantuvo
la tendencia a la desaceleracion. Paraddjicamente, en la
segunda parte del afio se ha ido reduciendo la cartera
vencida, a excepcion de la correspondiente a vivienda.
Los agregados monetarios se contrajeron a lo largo del
afio, siendo el M3 el agregado que tuvo el comportamiento
més estable.

La politica cambiaria ha estado marcada por una gran
volatilidad del tipo de cambio. Durante el primer trimestre
del afio se observé una tendencia a la devaluacion, mientras
que en el segundo y tercer trimestre esta se revirtio. Entre
abril y octubre la tasa media nominal se redujo un 19,9%,
por lo que se registré una apreciacion del tipo de cambio
real efectivo del 10,2% entre diciembre de 2008 y octubre
de 2009. Ante la preocupacién por la apreciacion del peso,
el gobierno opt6 por no monetizar los délares recibidos
por endeudamiento externo y llevar a cero los aranceles
para las materias primas producidas fuera del pais, con
el fin de generar una mayor demanda de ddlares para
importar y presionar al alza el tipo de cambio.

En el primer semestre de 2009 se registré una caida
del producto del 0,5% respecto del mismo periodo de
2008. Los sectores de la industria manufacturera, el
comercio y el transporte, que impulsaron el crecimiento
en aflos anteriores, fueron los mas afectados. A ellos se
suma el sector agropecuario que ha experimentado una
contraccion de su actividad. Sin embargo, el repunte de los
precios de algunos productos basicos, junto con el impulso
dado a las obras ptiblicas de infraestructura, ha permitido
reactivar los sectores de la mineria y la construccion,
que crecieron un 10,6% y un 7,7%, respectivamente.
Asimismo, también destaca el crecimiento del 4,6% de
los establecimientos financieros en el mismo periodo.
En cuanto a la demanda, el consumo y la inversién, que
durante varios afios fueron los motores del crecimiento
econdmico colombiano, sufrieron una contraccion del
0,3% y el 5,5%, respectivamente, en el primer semestre
del afio. Cabe destacar que el componente privado, tanto
de la inversién como del consumo, es el que presentd
las mayores reducciones. Sin embargo, estas se han
visto compensadas gracias a la estrategia anticiclica que
comprende el impulso de grandes obras de infraestructura
en el pais. El indice de confianza mostr6 una recuperacion
a partir de mayo, pero se deterioré nuevamente en
septiembre y octubre.

Las presiones inflacionarias, que constituyeron una
preocupacién para las autoridades econdmicas en los
dos afios anteriores, han cedido completamente en 2009,
por lo que se espera una tasa de inflacién al cierre del
afio por debajo del 3,0%, la mas baja en casi 50 afios.

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 2009 2

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 7,5 2,4 0,3
Producto interno bruto por habitante 6,0 0,9 -1,1
Precios al consumidor 57 7,7 2,70
Salario medio real © -0,4 -1,9 0,84
Dinero (M1) 11,9 8,2 11,4 ¢
Tipo de cambio real efectivo f -12,4 -3,1 8,59
Relacién de precios del intercambio 8,0 11,0 -145
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano " 11,4 11,5 13,01
Resultado global del
gobierno nacional central / PIB 2,7 -2,3 -3,7
Tasa de interés pasiva nominal 8,0 9,7 6,31
Tasa de interés activa nominal 15,4 17,2 13,6 k

Millones de doélares

Exportaciones de bienes y servicios 34213 42669 35187
Importaciones de bienes y servicios 37416 44744 37537
Saldo en cuenta corriente -5819 -6857 -6247
Cuentas de capital y financiera ' 10490 9412 7396
Balanza global 4672 2555 1149

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Obreros de la industria manufacturera.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2009.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo
del afo anterior.

h Incluye el desempleo oculto.

i Estimacion basada en datos de enero a octubre.

i Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

k Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

! Incluye errores y omisiones.

Hasta octubre se registraba una inflacién interanual del
2,7% (2,0% entre diciembre 2008 y octubre de 2009)
producto de la reduccidén de los precios internacionales
de los alimentos y los combustibles, un leve aumento de
la demanda, la apreciacién del peso y una tendencia a la
baja de los costos. El fenémeno de El Nifio amenaza con
revivir las presiones inflacionarias en el primer semestre
de 2010, sin embargo, el Banco de la Reprblica confia
en que estas presiones serdn temporales y ha establecido
un rango meta de inflacién para 2010 de entre el 2,0%
y el 4,0%.

En el mercado laboral se ha observado un aumento
del desempleo, aunque menor al esperado, que obedece,
en parte, a la politica anticiclica del gobierno de impulsar
las obras de infraestructura. La tasa de desempleo a
nivel nacional pasé del 11,3% en 2008 al 11,8% en el
afio movil entre octubre 2008 y septiembre de 2009,
mientras que la de desempleo urbano se elevé del 11,5%
al 12,6%. Esta mayor tasa de desempleo obedece, sobre
todo, a que la oferta laboral crece mas rapido que la tasa
de ocupacién. La expansion de la oferta se atribuye al
efecto del “trabajador adicional” propio de las crisis en
Colombia, segtn el cual mas miembros de la familia
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buscan insertarse en el mercado laboral y asi compensar la
pérdida de ingresos. A su vez, el incremento de la tasa de
ocupacion, en medio de una coyuntura recesiva, se registra
principalmente en actividades informales independientes.
La dificil coyuntura laboral ha llamado nuevamente la
atencion sobre las fallas estructurales de mercado, entre
las que se destacan los altos costos de la parafiscalidad
y la fragilidad de las instituciones.

El sector externo se ha visto significativamente afectado
por la disminucién de la demanda mundial, la apreciacién
cambiaria y las restricciones comerciales impuestas por
la Republica Bolivariana de Venezuela. Durante los
meses transcurridos del afio, el valor de las exportaciones
totales experimentd una reduccién debido a las menores

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

ventas de petréleo y sus derivados, confecciones, metales
y manufacturas. Por destino, la mayor disminucién se
registré en las ventas a los Estados Unidos. La contraccién
de las importaciones en los primeros nueve meses del afio
obedeci6 principalmente a la disminucién en la compra
de vehiculos y sus partes, aparatos y material eléctrico
de grabacién o imagen, y fundicién de hierro y acero. En
2009 se observoé una reduccién importante de las remesas,
mientras que la inversion extranjera directa registré una
leve contraccién. La disminucidn de las inversiones en el
sector petrolero se ha visto compensada por los flujos de
inversion hacia el sector minero. Se espera que el déficit
de la cuenta corriente se ubique en torno al 3,0% del PIB,
una cifra similar a la registrada un afio atrés.
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Ecuador

Segtin las proyecciones, el producto interno bruto del Ecuador se contraerd un 0,4% en 2009,

principalmente como resultado de la baja de los precios del petréleo, en comparacién con el

incremento del 6,5% registrado el afio anterior. Pese a los signos de mejoria observados en el

segundo semestre del afio, en 2009 la economia exhibi6 un déficit fiscal, asi como un deterioro

de la cuenta corriente de la balanza de pagos y una mayor tasa de desempleo. Para 2010, la

CEPAL estima un crecimiento moderado cercano al 3%, condicionado a un precio del petréleo

sostenido y un financiamiento adecuado para los proyectos de inversion publica.

Se estima que para el cierre de 2009 el déficit global
del sector publico no financiero (SPNF) se ubicara en el
3,8%, cifra mayor que la registrada en 2008 (1,5%). Si
bien se incrementaron los ingresos no petroleros durante
el afio debido a la mayor recaudacién generada por la
reforma fiscal, los ingresos petroleros disminuyeron
significativamente debido en gran parte a la reduccién
de los precios del petréleo. Por su parte, y pese a una
significativa disminucién del pago de intereses, los
gastos corrientes del SPNF se mantuvieron practicamente
en el mismo nivel del afio anterior. Durante el primer
semestre de 2009, los gastos de capital mostraron un
incremento nominal del 9,8% respecto del mismo periodo
de 2008, impulsados por la formacién bruta de capital
fijo del gobierno central y las empresas publicas no
financieras. Sin embargo, durante el segundo semestre
experimentaron una desaceleracién de su ritmo de
crecimiento, por lo que se estima que el afio cerraria
con una tasa de variacién nominal todavia positiva
pero modesta.

En agosto de 2009 se envi6 una nueva reforma tributaria
a la Asamblea Nacional para su aprobacién. Esta reforma
contempla gravar con el IVA la importacién de servicios,
modificar la férmula de calculo del impuesto a los consumos
especiales, imponer un monto minimo de impuesto a la
renta para las sociedades, gravar los dividendos, aumentar el
impuesto a la salida de divisas y crear beneficios tributarios
para el sector del turismo. Estas modificaciones se encuentran
actualmente en discusion.

Tras el proceso de recompra de los bonos Global
2012y 2030, en el que se retird el 91% de dichos bonos
a un 35% de su valor nominal, la deuda publica externa
se redujo de un 18,5% del PIB en 2008 a un 13,4% en

2009. Se estima que el saldo de la deuda publica interna
finalizara el afio en torno al 5,0% del PIB, levemente
menor al saldo medio registrado en 2008.

Luego del shock de los precios de los alimentos
experimentado en 2008, la inflacién mostr6 una tendencia
a la baja hasta septiembre de 2009, al alcanzar una tasa
anual del 3,3%. A partir de entonces se espera que aumente
gradualmente y cierre el afio con una tasa interanual del
4,0%. El Ecuador empez6 el afio con una apreciacion real
efectiva, debido principalmente a la devaluacién monetaria
mostrada por la mayoria de sus socios comerciales con
respecto al délar estadounidense. Esta tendencia se revirtié
en el segundo trimestre del aflo, al registrarse un periodo
de devaluacioén real durante el resto de 2009.

ECUADOR: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
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Después de una continua reduccioén de los niveles
méaximos de las tasas de interés en 2008, el gobierno congeld
estos limites durante 2009. En consecuencia, las tasas de
interés se mantuvieron practicamente inalteradas durante
el afo (alrededor del 9,2% para el segmento productivo
corporativo y el 11,2% para las pequefias y medianas
empresas). No obstante, se aumentd levemente el techo
de las tasas de interés de los créditos al consumo, con el
fin de desincentivar las importaciones. Por su parte, se
estima que la tasa de interés pasiva media alcanzard el
5,4% en 2009, ligeramente positiva en términos reales.
Los activos totales de los bancos privados abiertos se
mantuvieron estables durante 2009. Sin embargo, la
proporcién de activos en el exterior experimento una leve
disminucién ante la presioén del gobierno por repatriar la
liquidez mantenida en el extranjero. La cartera vencida
como proporcioén de la cartera total al sector privado
aumento ligera pero sostenidamente durante 2009.

Lareserva internacional de libre disponibilidad (RILD)
se redujo significativamente al pasar de 6.477 millones
de doélares en septiembre de 2008 a 2.594 millones en
mayo de 2009. Esto se explica por el aumento del gasto,
la disminucién de los ingresos petroleros y la recompra
de bonos. Sin embargo, gracias a un préstamo de 480
millones del Fondo Latinoamericano de Reservas, un pago
anticipado de 1.000 millones por concepto de la venta de
petréleo a Petrochina, una asignacién extraordinaria de
derechos especiales de giro por parte del Fondo Monetario
Internacional (FMI) por 400 millones, el aumento del
precio del petréleo y otros factores, se logré revertir la
tendencia, por lo que en octubre la RILD alcanzé los
4.605 millones de délares.

En 2009 se contrajo el consumo privado, al mismo
tiempo que se redujo significativamente la inversion
privada. Mientras los sectores de la manufactura y el
comercio experimentaron una contraccién durante el afio,
la inercia de la construccién y la administracién publica
logré evitar una mayor caida en la oferta agregada. En
cuanto al sector petrolero, la disminucién gradual del valor
agregado petrolero en la economia ecuatoriana continué
durante 2009. Se estima que en 2009 la produccién de
petréleo crudo serd un 3,6% menor que la registrada
en 2008. Si bien la produccién de PETROECUADOR,
la empresa estatal de petréleo, se incrementé un 6,7%
durante el afio, esto no bast6 para compensar la caida de
aproximadamente un 15% de la produccién privada. Los
cambios en la reparticién de la renta petrolera, los cuales
desfavorecen la produccion privada, y la incertidumbre
con respecto a los contratos de concesion han limitado
la inversién privada en el sector.

En octubre de 2009 se anuncid un plan de estimulo para
contrarrestar los efectos de la crisis financiera internacional,
con 2.555 millones de délares destinados a financiamiento
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ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2,5 6,5 -0,4
Producto interno bruto por habitante 1,4 54 -1,4
Precios al consumidor 3,3 8,8 3,5P
Salario minimo real 3,9 8,5 3,7
Dinero (M1) 19,4¢ 27,6 0,64
Tipo de cambio real efectivo © 4,2 0,9 -7,5f
Relacion de precios del intercambio 2,8 9,7 -16,1
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 9 7.4 6,9 8,6N"
Resultado global del
sector publico no financiero / PIB 2,1 -1,5 -3,8
Tasa de interés pasiva nominal 5,3 55 541
Tasa de interés activa nominal 10,1 9,8 9,21

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 16070 20460 14585
Importaciones de bienes y servicios 15619 20730 17395

Saldo en cuenta corriente 1650 1120 -1603
Cuentas de capital y financiera | -264 -172 1725
Balanza global 1387 948 122

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Variacion en 11 meses hasta diciembre de 2007.

d Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2009.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Incluye el desempleo oculto.

h Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

i Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

I Incluye errores y omisiones.

de vivienda, obras en municipios, microcrédito e inversién
en infraestructura. El financiamiento proviene de las
utilidades del banco central, asi como de la repatriacién
de la RILD en el exterior.

El desempleo nacional urbano fue aumentando
gradualmente desde mediados de 2008 hasta alcanzar
una tasa del 9,1% en septiembre de 2009, y es probable
que se incremente atin mas al terminar el afio. Ademas,
cabe sefialar que en septiembre de 2009 se registr6 una
elevada tasa de subempleo (51,7%). Por otro lado, se
estima que el salario minimo real en 2009 serd un 3,7%
mayor que en 2008.

En cuanto al sector externo, el valor de las exportaciones
de bienes durante 2009 disminuy6 un 31% respecto de
2008. Ello obedece principalmente a la baja del valor de
las exportaciones petroleras (46%), como consecuencia de
una reduccién del volumen (-7%) y sobre todo del precio
(-42%). El valor de las exportaciones no petroleras también se
redujo, aunque a una tasa menor (-5%). El buen desempefio
del banano, cacao y pescado evitaron que esta caida fuera
mayor. En enero de 2009 se introdujeron restricciones
temporales a las importaciones, como salvaguardia para
la cuenta corriente, dado que el Ecuador no cuenta con
una politica cambiaria para controlar el déficit. Estas
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medidas, junto con la contraccién de la demanda interna,
se tradujeron en una disminucién del 20% del valor de las
importaciones totales de 2009 respecto del afio anterior.
Las importaciones de bienes petroleros, intermedios
y de consumo experimentaron una fuerte contraccion,
mientras que las de bienes de capital, en general exentas
de las restricciones de salvaguardia, se vieron menos
afectadas. Para el cierre del afio se proyecta un deterioro
de los términos de intercambio cercano al 16%. A raiz de
esto, para 2009 se estima un déficit comercial del 2,1%
del PIB, el primero en siete afios.

En 2009 el desempleo en los Estados Unidos y Espaiia,
principales destinos de los emigrantes ecuatorianos,

provocdé una disminucién de las remesas de alrededor del
12%. Si bien esta tendencia comenzara a revertirse y el
débito de renta serd menor, ello no bastara para reducir
el déficit comercial, por lo que se estima que la cuenta
corriente registre un déficit del 2,8% en 2009.

En 2008 la inversion extranjera directa (IED) en el
Ecuador alcanzé niveles muy bajos (1,8% del PIB) y
se estima que disminuird ain mas en 2009. Asimismo
se esperan incrementos en los flujos de IED destinados
a la agricultura y la pesca, asi como reducciones en los
dirigidos al resto de los sectores, particularmente el
transporte y las comunicaciones, la mineria y los servicios
a las empresas.
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Estado Plurinacional de Bolivia

En 2009 el PIB del Estado Plurinacional de Bolivia crecerd un 3,5%, lo que supone una
desaceleracion cercana a 3,2 puntos porcentuales con respecto a 2008, mientras que la tasa de
desempleo urbano se ubicara en un 6,8%, es decir que serd 0,1 puntos porcentuales mas elevada
que el afio anterior. La inflacién rondard el 1%, lo que implica una reduccién de alrededor de
11 puntos porcentuales con respecto a 2008. Asimismo, tanto la cuenta corriente de la balanza
de pagos como las cuentas del sector ptiblico no financiero cerraran con un superavit, aunque
serd menor al registrado en 2008, debido principalmente a la caida del promedio de precios
de los hidrocarburos durante el afio. En 2009 el panorama politico estuvo dominado por dos
consultas electorales: el referendo mediante el cual se aprobé la nueva Constitucién Politica
de la Nacidn, en enero de 2009, y las elecciones presidenciales y parlamentarias, en diciembre
de ese mismo afio. En este contexto, el nuevo Congreso debera discutir las modificaciones de

un conjunto de leyes a fin de adaptarlas al nuevo marco constitucional.

Dada la menor expectativa inflacionaria, desde el cuarto
trimestre de 2008 el Banco Central de Bolivia (BCB)
cambi? su politica de colocacién de titulos en operaciones
de mercado abierto (OMA) por una de redencion neta de
titulos. Asi, entre octubre de 2008 e igual mes de 2009, los
saldos de los valores publicos del banco central disminuyeron
621,8 millones de délares (27,9%). Estas operaciones,
orientadas a expandir la liquidez, se complementaron
con una disminucién de la tasa de reporto del BCB de
10 puntos porcentuales entre diciembre de 2008 (13%)
y octubre de 2009 (3%). Este crecimiento de la liquidez
estaba contemplado en el programa monetario del ente
emisor, en que se establecieron metas de expansion del
crédito interno neto total y del crédito interno neto al sector
publico no financiero, asi como una reduccién moderada
de las reservas internacionales netas. Durante el primer
semestre del afio estas metas se cumplieron con holgura,
destacandose la referida al crédito interno neto al sector
publico no financiero, cuya disminucién respondié a la
acumulacién de depdsitos que ese sector mantiene en
el banco central. La baja de las tasas de referencia de la
autoridad monetaria se tradujo en una reduccion significativa
de las tasas activas y pasivas del sistema bancario. Entre
diciembre de 2008 y septiembre de 2009, las tasas activas
bajaron del 10,1% al 7,6%, mientras que las pasivas se

redujeron del 3,2% al 0,5% en igual periodo. Ademads, a
fin de promover el crecimiento de la cartera en moneda
nacional, el banco central aprobé dos modificaciones al
encaje legal. En enero, la tasa adicional de encaje para los
depdsitos en moneda extranjera se elevé del 7,5% al 30%
y en agosto se redujo la tasa de encaje para los depésitos
en moneda nacional en funcién del crecimiento de estos.

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: PIB E INFLACION
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
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Segtn la informacién oficial disponible hasta agosto de
2009, el sector ptblico no financiero tuvo un superavit de
aproximadamente un 2,8% del PIB. Con respecto al mismo
mes de 2008, los gastos en términos reales aumentaron
un 3,5%, mientras que los ingresos disminuyeron un
5,3%, debido principalmente a una menor recaudacién
de origen aduanero (26,6%) y de renta interna (16,6%),
asi como a una pérdida de ingresos provenientes del
impuesto especial a los hidrocarburos (9,5%). La menor
recaudacién aduanera se asocia principalmente a la merma
de las importaciones, mientras que en el caso de los
impuestos a los hidrocarburos obedece a una contraccién
de la actividad del sector. Con respecto al gasto fiscal, en
2009 se anuncid, en el marco de la redefinicién del papel
del Estado, un importante programa de inversiones por un
monto de 1.852 millones de ddlares, que hasta septiembre
mostraba un bajo porcentaje de ejecucion. En cuanto al
gasto social destaca la implementacién del bono Juana
Azurduy y el incremento de la cobertura del bono Juancito
Pinto que se extendié a los alumnos de octavo basico.
Para 2009 se espera que el sector ptblico no financiero
cierre el afio con un ligero superavit, con un saldo positivo
de las empresas publicas y negativo del Tesoro General
de la Nacién (TGN). Cabe sefialar que entre octubre de
2008 e igual mes de 2009, el TGN incrementé un 39,3%
su emision de titulos en moneda nacional. El crecimiento
en la colocacidn de estos titulos es equivalente al 49,3%
de la caida de las operaciones de mercado abierto del
banco central. El principal comprador de estos titulos ha
sido el sistema financiero. El incremento de la emisién
de estos titulos responde a una politica de mejora del
perfil de deuda, producto de la baja tasa de interés, el
incremento de los plazos de emisién y la necesidad de
ingresos del TGN dada la mengua de sus recursos. En
consecuencia, la deuda publica interna del sector publico
no financiero crecié un 11,4% en este periodo, en tanto
que la deuda publica externa lo hizo un 11%, con lo que
se increment6 el endeudamiento multilateral un 9,8% y
el endeudamiento bilateral un 14,5%.

En el primer semestre de 2009, el PIB del Estado
Plurinacional de Bolivia registré un incremento del
3,2% con respecto a igual periodo de 2008. La actividad
econdémica que tuvo el mayor dinamismo fue la de los
minerales metdlicos y no metélicos (14,4%), debido
principalmente a la produccién en la mina San Cristébal,
que operd por encima de su capacidad durante parte del
primer semestre del afio. Si bien esta actividad registré
el mayor incremento, mostré una desaceleracién con
respecto a igual periodo de 2008, en que creci6 un 63%.
Por otra parte, el sector de petrdleo crudo y gas natural se
contrajo un 13,1% como consecuencia de la disminucién
de la demanda de gas del Brasil. Desde el punto de vista
de la demanda, el crecimiento del PIB se basé en un

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4,6 6,1 35
Producto interno bruto por habitante 2,7 4,3 1,7
Precios al consumidor 11,7 11,8 0,8°
Salario minimo real -1,3 -1,56 8,2
Dinero (M1) 58,1 23,2 10,5°
Tipo de cambio real efectivo © -1,1 -10,2  -12,6¢
Relacion de precios del intercambio 1,6 1,3 2,2
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7,7 6,7 6,8
Resultado global del
gobierno general / PIB 2,3 -0,0 -3,2
Tasa de interés pasiva nominal © 2,4 3,6 1,7f
Tasa de interés activa nominal © 8,2 8,9 8,6f

Millones de doélares

Exportaciones de bienes y servicios 4958 6947 5504
Importaciones de bienes y servicios 4143 5680 5064
Saldo en cuenta corriente 1591 2015 1063
Cuentas de capital y financiera 9 361 359 -332
Balanza global 1952 2374 731

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d Variacién del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo
del afo anterior.

¢ Promedio anual de las tasas en délares.

f Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

9 Incluye errores y omisiones.

incremento de la formacién bruta de capital fijo y del
gasto de consumo final de la administracién publica,
que se elevaron un 4,5% y un 4,4%, respectivamente, y
tuvieron una incidencia de 0,72 y 0,45 puntos porcentuales,
respectivamente, en la tasa de crecimiento del PIB. La
CEPAL estima que la expansion de la economia boliviana
en 2009 se acercara al 3,5%.

Con relacién al incremento de los precios, a octubre
de 2009 la inflacién acumulada en el afio fue de un 0,2%,
mientras que la de 12 meses alcanz6 el 0,8%, una de las
mads bajas de América Latina, y supuso una reduccién de
11y 13 puntos porcentuales, respectivamente, respecto de
igual periodo de 2008. El comportamiento de la inflacién
responde a la disminucién del precio de los alimentos
asociada a la caida de los precios de los productos basicos
en los mercados internacionales y el incremento de la
oferta interna de alimentos producto de las condiciones
climaticas favorables.

En el primer semestre de 2009 la economia del Estado
Plurinacional de Bolivia mostré un superavit de la cuenta
corriente de aproximadamente 388,3 millones de ddlares,
es decir 670 millones de délares (63,3%) menos que el
registrado en igual periodo de 2008. Las exportaciones
bolivianas disminuyeron 853 millones de délares (27,3%)
como consecuencia de la reduccién de los precios de los
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hidrocarburos en los mercados internacionales y de los
volimenes exportados de gas debido a la menor demanda
del Brasil. Las remesas de trabajadores se redujeron 39,4
millones de délares (7,4%) con respecto al primer semestre
de 2008. El tipo de cambio real efectivo hasta octubre
de 2009 tuvo una depreciacién interanual de un 12,6%.
Por su parte, la cuenta de capital y financiera mostré
un déficit de 170,2 millones de ddlares, que incluidos
errores y omisiones ascenderia a 255,7 millones de

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

dolares. Este resultado se relaciona con el saldo negativo
de las cuentas de inversion en cartera (255,1 millones
de ddlares). Por otra parte, durante el primer semestre
de 2009 las reservas internacionales netas en poder del
banco central aumentaron 233,6 millones de délares (3%).
Hasta octubre de este afio alcanzaron los 859 millones
de délares (11,4%), lo que representa un crecimiento
de 1.062 millones de ddlares (14,1%) con respecto al
registrado en igual fecha de 2008.
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Paraguay

En 2009 se estima que el PIB se redujo un 3,5%, por lo que la economia del Paraguay se
encontraria entre las que tuvieron la mayor desaceleracién econdémica de América Latina.
Este resultado obedece principalmente a la intensa sequia que afect6 al pais y que repercutié
marcadamente en el sector agricola—el mds importante de la economia paraguaya—, que sufrid
pérdidas significativas. En este escenario y para hacer frente a la crisis financiera internacional,
el gobierno aumenté el gasto publico, por lo que se espera un leve déficit fiscal de entre el 0,7%
y el 1,2% del PIB. El crecimiento de los precios fue menor que en 2008 y hasta noviembre
la variacién interanual del indice de precios al consumidor fue de un 2,0%. Sin embargo, se
estima que para el cierre del afio esta cifra aumente ligeramente dado el incremento de los
precios de los productos agricolas. En el sector externo se prevé una reduccién del déficit
comercial, por lo que se espera que el saldo negativo de la cuenta corriente se reduzca. Para
2010 se prevé una recuperacion del sector agricola y del sector externo por lo que se proyecta

una tasa de crecimiento de la actividad econdmica en torno al 3,0%.

Para 2009 se proyecta un déficit fiscal de entre un 0,7%
y un 1,2% del PIB, el primer resultado negativo desde
2003. Con el objeto de hacer frente a la crisis financiera
internacional y la sequia, el gobierno implementé una
politica de expansion fiscal con inversiones en proyectos de
infraestructura vial, asf como en otros que suponen un uso
intensivo de mano de obra. Pese a la situacién econémica
desfavorable, hasta octubre los ingresos totales recaudados
se incrementaron un 6,9% en comparacién con el mismo
periodo de 2008. Este aumento se explica principalmente por
un esfuerzo del gobierno por recaudar ingresos no tributarios,
que se incrementaron un 20,3%, dadas las expectativas
negativas respecto de los ingresos tributarios, sobre todo
aquellos provenientes de los impuestos al consumo de
bienes y servicios y al comercio exterior que se redujeron
un 3,7% y un 10,4%, respectivamente. Hasta octubre de
2009 los gastos totales obligados se elevaron un 24,0%,
como resultado de una mayor ejecucién del presupuesto.
Destaca un incremento significativo de los gastos de capital
(65,2%), que representan el 20% de los gastos totales y
un aumento de la inversion fisica del 71,9%. En mayo y
octubre de 2009 se realizaron licitaciones publicas para
la emision de bonos de la tesoreria general y se aceptaron
propuestas por 185.000 millones y 389.000 millones de

guaranies, respectivamente. Asimismo, el gobierno logré
conseguir financiamiento de organismos multilaterales por
un monto de 300 millones de délares para su programa de
reactivacién econémica. Hasta octubre la deuda publica
externa registré un incremento del 6,0% (2.256,4 millones
de dolares), equivalente al 15,3% del PIB.

PARAGUAY: PIB E INFLACION
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
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De acuerdo con las expectativas de disminucion de
la tendencia inflacionaria, durante 2009 se redujeron
las tasas de interés correspondientes a los instrumentos
de regulacién monetaria (IRM), debido a que el banco
central propici6 una redencién neta de estos titulos. Como
resultado de lo anterior, el saldo de titulos experiment6
una disminucién del 35,5% interanual, mientras que el
promedio ponderado de su tasa de rendimiento hasta
octubre de 2009 fue del 2,1%, en comparacién con el 6,1%
en igual periodo de 2008. Sin embargo, este proceso se
interrumpio en agosto y septiembre como respuesta a un
repunte de la inflacién. Asimismo, el banco central aplicé
otras medidas para suministrar liquidez a la economia y
contrarrestar los efectos negativos de la crisis financiera
internacional, como la reduccién de las tasas de encaje
legal en moneda nacional y extranjera y la habilitacién
en marzo de una linea de liquidez para las entidades
financieras de plaza. El guarani siguié deprecidndose
respecto del délar de los Estados Unidos, lo que se explica
en gran medida por el mal desempefio del sector externo y
el comportamiento positivo generalizado del d6lar desde
el inicio de la crisis. Hasta octubre, el tipo de cambio
nominal promedio se deprecié un 16,2%. Sin embargo,
respecto de las monedas de la Argentina y el Brasil, el
guarani se mostré mas estable, con una apreciacién del
1,6% y una depreciacién del 1,8%, respectivamente. En
consecuencia, el tipo de cambio real efectivo se deprecid
un 9,9%. El volumen de intervenciones en el mercado
cambiario en 2008 fue significativo. Sin embargo, en
2009 se redujo. Hasta octubre de 2009 las intervenciones
acumuladas se ubicaron en una compra neta de 101,6
millones de ddlares. Asimismo, en octubre las reservas
internacionales netas alcanzaron un maximo de 3.594
millones de délares, equivalentes a un 24,4% del PIB, lo
que refleja una mayor resistencia a posibles desequilibrios
financieros externos, en comparacion con el afio anterior
en que representaron un 16,2% de PIB.

Después de seis afios de crecimiento continuo se
estima que el PIB se reduzca un 3,5% en 2009. A su vez
el PIB por habitante disminuy6 un 5,2%, en comparacion
con 2008 en que alcanz6 una cifra récord de 1.556 ddlares.
Por sectores, en el segundo trimestre de 2009 la agricultura
—el mds importante en la economia paraguaya— registrd
la mayor contraccién (21,8% interanual). Este resultado
obedece a una menor demanda externa, pero sobre todo
ala intensa sequia que afect? al pais. Seguin estimaciones
del Ministerio de Agricultura y Ganaderia, entre otros,
la produccién de algodén disminuyé un 61%, la de soja
un 39% y la de sésamo un 23%. Sin considerar el sector
agricola, la disminucién del PIB seria de apenas un 0,1%.
Otros sectores que también se vieron afectados fueron la
manufactura y mineria (-7,8%) y la construccién (-6,4%). El
sector de electricidad y agua, asi como el de los servicios,
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PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 6,8 5,8 -3,5
Producto interno bruto por habitante 4,8 3,9 -5,2
Precios al consumidor 6,0 7,5 2,80
Salario medio real 2,4 -0,7 43¢
Dinero (M1) 46,1 7,5 7,549
Tipo de cambio real efectivo © -10,4 -12,3 99f
Relacion de precios del intercambio 4,8 7,3 -4,4
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 7,2 7,4
Resultado global de la

administracion central / PIB 1,0 2,6 -0,7
Tasa de interés pasiva nominal 59 6,2 3,39
Tasa de interés activa nominal 14,6 14,6 16,2 9

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 6542 8893 6473
Importaciones de bienes y servicios 6554 9543 6853
Saldo en cuenta corriente 200 -471 -205
Cuentas de capital y financiera 523 850 1.035
Balanza global 723 379 830

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

2 Estimaciones preliminares.

° Variacion en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Dato correspondiente a junio.

d Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2009.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

h Incluye errores y omisiones.

fueron los mds resistentes con crecimientos de un 4,9%
y un 2,7%, respectivamente. Desde el punto de vista de
los gastos, se observa que esta baja del PIB obedeci6 en
gran parte a una reduccién de la demanda interna. A su
vez, la formacién bruta de capital fijo también se redujo
(17,0%). Sin embargo, fue parcialmente compensada
por el crecimiento del consumo del gobierno (8,5%). La
variacion interanual del indice de precios al consumidor al
mes de noviembre fue del 2,0%, inferior al 8,8% registrado
el afio anterior. La inflacién subyacente, indicador que
excluye a los productos mas volatiles de la canasta (frutas
y verduras) fue de un 0,1% interanual, mientras que la
inflacién subyacente X1, que ademds de no incluir las
frutas y verduras no incluye los servicios tarifados y
los combustibles, aument6é un 0,9%. A partir de mayo
de 2009 comenzaron a elevarse los precios de las frutas
y verduras y en noviembre registraron un aumento del
39,6%, como consecuencia de los efectos de la sequia 'y
las pérdidas sufridas por el sector agricola.

En 2009 el sector externo destacé por su mal desempefio.
Los volimenes de productos agricolas exportados se
redujeron como consecuencia de la sequia. Asimismo,
el valor de las exportaciones disminuy6 dada la caida de
los precios de los productos basicos observada a partir de
finales de 2008. Hasta septiembre de 2009, los términos
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de intercambio se deterioraron un 19,4% interanual. Por
otra parte, también se redujo la demanda externa, ya que
los principales socios comerciales del Paraguay (paises del
MERCOSUR) registraron también una menor demanda.
Hasta octubre, los ingresos provenientes de las exportaciones
de bienes se redujeron un 29,9% en comparacién con el
mismo periodo de 2009. Esto se vio acompafiado por
una reduccién del 29,7% de las importaciones, lo que

se tradujo en un menor déficit comercial (29,5%). Las
remesas de emigrados también se vieron afectadas por la
crisis financiera internacional. El ingreso de divisas por
este concepto crecié un 0,4% (en términos acumulados
hasta septiembre), en comparacién con un 6,6% durante
el mismo periodo de 2008. Para el cierre del afio se espera
un ligero déficit de la cuenta corriente en torno al 1,4% del
PIB, en comparacién con el 2,8% de 2008.



102

Peru
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En 2009 el Peru registré una marcada desaceleracién de la actividad econémica como

consecuencia de los efectos de la crisis financiera internacional. El crecimiento del PIB se

redujo del 9,8% en 2008 al 0,8 % en 2009, debido principalmente a la pronunciada caida de la

demanda externa, con la consecuente disminucién de la produccién industrial, un fuerte proceso

de ajuste de los inventarios y una reduccion significativa de la inversién privada, producto

de la menor demanda y de la incertidumbre sobre el futuro de la economia internacional que

reinaba a fines de 2008 y durante 2009.

A partir del tercer trimestre de 2009 se comenzé a observar
una recuperacion de la actividad econémica, gracias
al término del proceso de ajuste de los inventarios, la
aplicacién del programa de estimulo fiscal, la politica
monetaria expansiva y la mejoria de las expectativas de
los agentes econdémicos. Se estima que la recuperacion
econdémica se mantendrd en 2010 y que el crecimiento
del PIB se situara entre un 4,5% y un 5%.

Dada la fuerte desaceleracién del PIB registrada a
fines de 2008, el gobierno anuncié un importante plan de
estimulo econémico, con énfasis en las medidas orientadas
a expandir y acelerar la inversién publica junto con otras
medidas puntuales destinadas a sectores especificos.
No obstante, la ejecucién de la inversion puiblica no ha
sido la esperada. Hasta octubre de 2009 solo se habia
ejecutado aproximadamente la mitad de la inversion
publica presupuestada.

En relacion con los ingresos fiscales del gobierno
central, en el periodo comprendido entre enero y
septiembre de 2009, los ingresos corrientes se redujeron
un 17,7% respecto de igual periodo del afio anterior,
debido a la disminucién de la recaudacién por concepto
del impuesto a la renta y de los ingresos no tributarios.
A su vez, los gastos no financieros aumentaron un 6,2%,
lo que obedecié al incremento de los gastos de capital
(70%). En consecuencia, para el afio en su conjunto, las
autoridades econdmicas estiman un déficit del gobierno
general en torno al 2,4%, asi como un déficit del sector
publico no financiero de igual magnitud.

A fin de cubrir las necesidades de financiamiento
de 2009 y 2010, el gobierno emitié primero en marzo de
2009 bonos globales a diez afios de plazo por un monto
de 1.000 millones de délares y, luego en julio, bonos a
16 afios por un monto similar.

Con el objeto de hacer frente a la crisis financiera
internacional, las autoridades adoptaron medidas orientadas
a asegurar la liquidez del sistema financiero local, tanto en
moneda nacional como en ddlares, a fin de estabilizar tanto
el mercado de dinero como el cambiario. Posteriormente
procedieron a bajar la tasa de interés de referencia, la
que se redujo entre enero y agosto de 2009 del 6,5% al
1,25%, tasa que se mantiene inalterada desde entonces.
En consecuencia, las tasas activas medias del sistema
bancario en moneda nacional disminuyeron del 17,2%
en diciembre de 2008 al 15,1% en octubre de 2009. A
su vez, las tasas de interés activas medias en dolares se
redujeron del 10,1% al 8,9% en igual periodo.

Sin embargo, a pesar de la situacién econdmica, el crédito
del sistema financiero al sector privado siguié expandiéndose
paulatinamente a lo largo de 2009. Entre diciembre de 2008
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y octubre de 2009 el crédito en moneda nacional registrd
una expansioén cercana al 21% y se aprecié un aumento
del crédito hipotecario en nuevos soles. Por su parte, hasta
octubre de 2009 el crédito en ddlares se situaba en niveles
similares a los registrados en diciembre de 2008. Como
resultado, el crédito total aumentd un 6,6% en igual periodo
(un 11,6% con relacién a octubre de 2008). Dado el mayor
crecimiento del crédito en moneda nacional, el coeficiente
de dolarizacién disminuy6 del 52% en diciembre de 2008 al
46% en octubre de 2009. Entre diciembre de 2008 y octubre
de 2009, el porcentaje de los créditos en cartera vencida se
elevd del 1,3% al 1,6% y aument6 en mayor medida la cartera
vencida de los créditos a las microempresas.

Entre diciembre de 2008 y octubre de 2009 el nuevo
sol se apreci6 en términos nominales un 7,8% respecto del
ddlar, a la vez que el tipo de cambio bilateral real lo hizo
en menor medida (5,3%). Por su parte, el tipo de cambio
real efectivo se deprecié un 0,5% en igual periodo.

En cuanto a la politica comercial, en febrero de 2009
entré en vigor el tratado de libre comercio con los Estados
Unidos y en marzo, el acuerdo de complementacion
econdmica con Chile. Ademds se firmé un tratado de
libre comercio con China.

Durante los primeros nueve meses de 2009 el PIB
acumuld un crecimiento del 0,1% respecto de igual periodo
de 2008. Ello obedeci6 en gran parte a la contraccién de
la industria manufacturera no primaria (-9,1%), la pesca
(-7%) y el comercio (-1,2%). Por su parte, el sector de
la construccién mostré el mayor dinamismo, con un
crecimiento del 3% en igual periodo.

Con respecto al gasto, en comparacion con el resultado
observado en 2008, en que la demanda interna crecié un
12,3%, entre enero y septiembre de 2009 este agregado
registr6 una caida del 3,9%, debido a la disminucién de
la inversién bruta fija (-9,9%), dada la reduccién de la
inversion privada (-14,9%) y pese al aumento de la inversion
publica (21,6%). Como consecuencia del fuerte ajuste de
los inventarios, la inversién bruta interna disminuyé un
22,2%. El consumo privado continué creciendo (2,4%),
pero su escaso dinamismo no pudo compensar la caida de
la inversion. El volumen exportado de bienes y servicios
se redujo un 3,1% a la vez que el volumen importado de
bienes y servicios baj6 un 20,3%.

A lo largo de 2009 la tasa de inflacién, medida a
través del indice de precios al consumidor de Lima se
redujo significativamente y alcanzé en los primeros 10
meses del afio un 0,04% (0,7% en 12 meses), debido a la
caida de los precios internacionales de los alimentos y los
hidrocarburos, que repercutieron en la reduccion de los
precios de los rubros de transporte y de los combustibles
domésticos y la electricidad.

En cuanto a los indicadores laborales, la tasa de
desempleo media de los primeros 10 meses de 2009
fue del 8,4%, similar a la registrada en 2008; el empleo

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 8,9 9,8 0,8
Producto interno bruto por habitante 7,6 8,5 -0,3
Precios al consumidor 3,9 6,6 0,7b
Salario medio real -1,8 2,2 0,3¢
Dinero (M1) 30,7 16,5 10,0®
Tipo de cambio real efectivo 9 0,2 -3,7 -2,3¢
Relacion de precios del intercambio 36 -13,3 -10,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 8,4 8,4 8,3f
Resultado global
del gobierno central / PIB 1,8 2,2 -1,4
Tasa de interés pasiva nominal 3,5 3,3 3,09
Tasa de interés activa nominal 16,5 16,7 16,39

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 31041 35166 28353
Importaciones de bienes y servicios 23942 34005 25480
Saldo en cuenta corriente 1220 -4180 -1224
Cuentas de capital y financiera 8368 7292 3676
Balanza global 9588 3112 2452

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

2 Estimaciones preliminares.

° Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Estimacion basada en el datos de junio.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Estimacion basada en datos de enero a octubre.

9 Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

h Incluye errores y omisiones.

urbano en empresas de mas de 10 trabajadores aumentd
un 1,9% en el periodo enero-agosto de 2009 respecto de
igual periodo de 2008; la tasa de ocupacién media en
los primeros 10 meses de 2009 alcanz6 el 62,3%; y los
ingresos medios por concepto de empleo evolucionaron
favorablemente con respecto a los valores registrados en
el cuarto trimestre de 2008. No obstante, a lo largo del
afio se observo una paulatina mejoria con respecto a los
resultados registrados en el primer trimestre de 2009. A
fin de reforzar la demanda de los hogares, en 2009 y de
manera transitoria, se otorgé a los trabajadores formales la
libre disponibilidad de los recursos correspondientes a la
compensacion por tiempo de servicio y se elimind el pago
de contribuciones previsionales por las gratificaciones que
reciben los asalariados formales dos veces al afio.

En los primeros tres trimestres de 2009 las exportaciones
de bienes se redujeron un 25,9% (-22,6% en precios y
-4,3% en volumen), a la vez que las importaciones de
bienes disminuyeron un 30,8% (-10,3% en precios y
-22,9% en volumen) en igual periodo. Como resultado, la
balanza comercial registrd un superavit de 3.580 millones
de délares. En los primeros nueve meses del afio, los
términos de intercambio, en promedio, disminuyeron
un 9,5% con relacién al promedio de 2008. Las reservas
internacionales netas alcanzaron los 32.920 millones de
ddlares en octubre de 2009, en comparacion con los 31.196
millones de délares registrados a diciembre de 2008.
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Republica Bolivariana de Venezuela

Se estima que en 2009 el PIB de la Republica Bolivariana de Venezuela se contraerd un 2,3%,

debido principalmente al impacto sobre la economia de la reduccién del precio internacional

del petréleo. El pais continué registrando la mayor tasa de inflacién de América Latina en un

contexto de déficit fiscal y de menor acceso a divisas al tipo de cambio oficial.

En 2009 las finanzas publicas se deterioraron
significativamente respecto de 2008, lo que se atribuye
principalmente a la merma de los ingresos publicos.
Ello fue lo dnico que tuvo efectos expansivos sobre la
demanda agregada, aunque menor que en afios anteriores.
Durante el primer trimestre del afio, el déficit global del
sector publico restringido fue de un 0,9% del PIB anual.
Durante este periodo, los ingresos del sector ptblico
restringido disminuyeron 3,8 puntos porcentuales del
PIB respecto del primer trimestre de 2008, mientras
que los gastos (incluida la concesién de préstamos) se
redujeron solo 1,6 puntos porcentuales del PIB. A partir
de la informacién disponible, para el conjunto del afio
se estima un déficit global del sector puiblico restringido
cercano al 4% del PIB.

El deterioro fiscal obedecié principalmente al
descenso de los ingresos petroleros, asi como también a la
eliminacién del impuesto a las transacciones financieras y
a la reduccion de los ingresos por concepto del impuesto
a la renta, sobre todo, petrolera. En cuanto a los gastos,
disminuyeron los gastos de capital, lo que refleja la
reduccion de las transferencias de capital y, en menor
medida, la menor adquisicién de activos fijos. A dichos
gastos debe sumarse la ejecucién de proyectos del Fondo
de Desarrollo Nacional.

A fin de reducir el déficit, en marzo de 2009
el gobierno aument6 la alicuota del IVA del 9% al
12% y subid los salarios de los empleados de la
administracién publica en un porcentaje menor que
el nivel de la inflacién. En el futuro se espera que
se registren cambios en las cuentas del sector de las
empresas publicas tras las nacionalizaciones decretadas
en 2009. Entre estas destacan la nacionalizacion de las
empresas de bienes y servicios relacionadas con las
actividades primarias de hidrocarburos (en mayo), la
del Banco de Venezuela (en julio), la de empresas del
sector sidertdrgico relacionadas con la produccion de
hierro (en julio) y la de dos plantas torrefactoras de
café (en noviembre).

En forma paralela al aumento del déficit, durante 2009
se incrementd el saldo de la deuda publica. En junio, la deuda
externa ascendié a 29.894 millones de ddlares, mientras
que la interna alcanzé los 43.950 millones de bolivares. Si a
ello se suman los 4.991,9 millones de ddlares de los bonos
soberanos internacionales 2019 y 2024 introducidos el 28
de septiembre de 2009, el total de dicha deuda equivale al
14% del PIB, al tipo de cambio oficial de 2,15 bolivares
fuertes por délar. A su vez, la empresa estatal Petr6leos de
Venezuela S.A. (PDVSA) también participd en la emision
de deuda durante este periodo.

En octubre de 2009 la inflacién anual de la Reptiblica
Bolivariana de Venezuela, medida por el indice nacional
de precios al consumidor (INPC), fue del 26,7%, en tanto
que la inflacién acumulada durante los 10 primeros meses
del afio fue de un 20,7%. En parte, ello refleja la menor
disponibilidad de divisas al tipo de cambio oficial de 2,15
bolivares fuertes por délar durante 2009, lo que llevé al sector
privado a importar mercaderfas utilizando délares adquiridos
en el mercado paralelo a un precio significativamente mas

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA:
PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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elevado. Las autorizaciones de entrega de divisas por parte
de la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI)
al tipo de cambio oficial disminuyeron un 49,9% entre el
segundo trimestre de 2008 y el mismo periodo de 2009. El
tipo de cambio real efectivo acusé una apreciacion media
de un 26% en los primeros nueve meses del afio, debido
principalmente a la elevada inflacién en un régimen de
tipo de cambio fijo.

La elevada inflacién no solo obedece al traspaso
(passthrough) de precios ocasionado por el aumento del
precio en bolivares de las importaciones, sino también al
marcado crecimiento experimentado por los agregados
monetarios durante 2009. El agregado monetario M3
(liquidez ampliada) se acrecenté paulatinamente a
partir del primer trimestre de 2009 hasta alcanzar
en el tercer trimestre un 33,4% respecto del mismo
periodo del afio anterior. Si bien este aumento de la
liquidez se vio acompaifiado de un acrecentamiento de
los depdsitos a plazo en los bancos comerciales durante
2009, no se observé un incremento del crédito, lo que
refleja el escaso dinamismo de la economia venezolana
durante el afio.

En cuanto al sector bancario, destaca la intervencion
(sin cese de intermediacion financiera) del Banco Industrial
de Venezuela en mayo de 2009 como consecuencia de
la critica situacién econémica, financiera y patrimonial
de la institucién. En noviembre el gobierno intervino el
Banco Canarias de Venezuela, Bolivar Banco, Banpro y
Banco Confederado. Posteriormente se cerraron los bancos
Canarias y Banpro. Estas dos tltimas entidades financieras
contaban con aproximadamente 750.000 ahorristas.

Se estima que en 2009 el PIB se redujo un 2,3%.
Los sectores que experimentaron una mayor contraccion
fueron las manufacturas, el sector petrolero y el comercio.
La expansién de los sectores de las comunicaciones, la
construccién y los servicios gubernamentales no lograron
compensar esta desaceleracion de la actividad econémica.
En cuanto a la demanda global, se contrajeron el consumo
privado, la inversién y las exportaciones, lo que fue
compensado solo en parte por el consumo del gobierno.
Durante el cuarto trimestre del afio surgieron problemas
de suministro de electricidad y agua, en un contexto de
sequia y de aumentos de la demanda eléctrica mayores
a los aumentos de la oferta.

De acuerdo con cifras de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), la produccién de
petréleo en la Reptiblica Bolivariana de Venezuela se
habria reducido en unos 100 mil barriles diarios entre
el cuarto trimestre de 2008 y el tercer trimestre de
2009. Es posible que dicha reduccién de la produccién
obedezca a la declinacién de los pozos petroleros mas
antiguos explotados por la empresa, no compensada

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 8,2 4,8 -2,3
Producto interno bruto por habitante 6,3 3,0 -3,9
Precios al consumidor 22,5 31,9 28,90
Salario medio real 1,2 -4,5 -5,56¢
Dinero (M1) 24,6 26,5 222b
Tipo de cambio real efectivo 9 -10,5 -18,6 -25,5¢
Relacion de precios del intercambio 9,6 234 -28,3
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 8,4 7.4 8,0f
Resultado global del
gobierno central / PIB 3,0 -1,2 -5,5
Tasa de interés pasiva nominal 10,6 16,0 15,79
Tasa de interés activa nominal 16,7 22,8 21,09

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 70683 97005 56746

Importaciones de bienes y servicios 54656 59703 46344
Saldo en cuenta corriente 18063 37392 7986
Cuentas de capital y financiera -23805 -28117 -17 686
Balanza global 5742 9275 -9700

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

2 Estimaciones preliminares.

° Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Estimacion basada en datos de enero a octubre.

9 Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

h Incluye errores y omisiones.

mediante las inversiones de PDVSA en el segmento de
exploracién y desarrollo. En apoyo de dicha hipétesis,
cabe destacar que la empresa Baker Hughes ha sefialado
que el nimero de taladros se redujo significativamente,
de 81 en el cuarto trimestre de 2008 a solo 54 en el tercer
trimestre de 2009.

En linea con la caida de la actividad econdémica, la
tasa de desempleo aument6 durante 2009 y se ubic6 en un
8,1% en octubre, en comparacioén con el 7,2% en igual mes
de 2008. En el promedio de los primeros tres trimestres
del afio las remuneraciones reales del sector privado y
publico se redujeron y alcanzaron una tasa interanual de
un 5,5% y un 8,2%, respectivamente.

La cuenta corriente de la balanza de pagos pasé
de un superavit del 13,5% del PIB en los primeros
nueve meses de 2008 a un superavit del 0,7% del
PIB en el mismo periodo de 2009. En particular, el
descenso de los precios del petréleo se tradujo en una
reduccién del valor de las exportaciones petroleras de
un 51,7%. Sin embargo, las importaciones de bienes
disminuyeron solo un 13,6%, con lo que el saldo de
la balanza de bienes registré un superavit de solo un
2,8% del PIB, en comparacién con el 15,9% del PIB
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durante los primeros nueve meses de 2008. Se estima
que para el cierre del afio se registrara un superavit de
la cuenta corriente.

El saldo de la cuenta de capital y financiera durante
los primeros nueve meses de 2009 mostré un resultado
negativo (-2,8% del PIB). Durante el primer trimestre del
afio, el hecho mads destacado fue la transferencia contable
de 12.299 millones de délares de reservas internacionales

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

al Fondo de Desarrollo Nacional, asi como el incremento
de los pasivos del sector publico (en especial, el préstamo
de 4.000 millones de ddlares del Banco de China al
Fondo conjunto chino-venezolano) y la disminucién de
sus activos. La inversion extranjera directa fue negativa
(-4.432 millones de délares, 1,1% del PIB), debido a la
inversion directa en el extranjero y a la reduccién de la
inversion extranjera en el pais.
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Uruguay

En 2009 se estima que la economia uruguaya crecio en torno al 1% debido principalmente al

aumento del consumo privado, el consumo del gobierno y la inversioén publica. No obstante,

se observé un marcado descenso de la inversion privada. Se estima que al cierre de 2009 la

inflacién alcanzaria un 6% anual. Para 2010 se proyecta una tasa de crecimiento del 4,5%.

Se estima que el sector piblico no financiero cerrara el
afio con un déficit del 2,6% del PIB. En el afio mévil
finalizado en septiembre de 2009, se observé un superavit
primario del 0,4% del PIB que, aunado al pago de intereses
de la deuda (2,6% del PIB), se tradujo en un déficit
fiscal del 2,2% del PIB. En dicho periodo los ingresos
reales del sector piblico no financiero se elevaron un
8%, atribuible a un incremento del 17% en el resultado
del Banco de Prevision Social, un alza del 3,3% en la
recaudacion del gobierno central y un aumento del 75%
en la transferencia de utilidades al tesoro por parte de las
empresas publicas.

En el mismo periodo los egresos primarios del sector
publico no financiero crecieron un 13,7% en términos reales,
debido a un incremento del 9,5% de los gastos corrientes y
de un 49% de la inversion publica. En cuanto a los gastos
corrientes, en septiembre se registrd un alza del 12,8% en el
rubro transferencias, mientras que las pasividades crecieron
un 7,9% y las remuneraciones un 12,3%. La relacién entre
la deuda bruta del sector ptblico no financiero y el PIB se
ubic6é a mediados de 2009 en torno al 52%.

El riesgo pais se situ6 en promedio en torno a los
253 puntos bdsicos durante el mes de octubre, lo que
representa una disminucion significativa respecto de los
608 puntos en promedio alcanzados un afio atrds y los
341 puntos bdsicos de junio de 2009.

La politica monetaria continto orientada a preservar
la estabilidad de los precios. El Banco Central del Uruguay
decidi6é mantener el caracter contractivo de dicha politica,
por lo que en marzo de 2009 fij6 la tasa de politica
monetaria en un 8%, tras haberla mantenido en torno
al 10% desde fines de 2008. Dicha decisién se basé en
el hecho de que si bien la tasa de inflacién se ubicaba
dentro del rango objetivo del 3% al 7%, su trayectoria
descendente se enmarcaba en una coyuntura nacional e
internacional evaluada como de riesgo inflacionario por
las autoridades.

Hacia fines del segundo trimestre, los créditos en
moneda nacional aumentaron en el aflo mévil un 24% en

términos nominales (16,3% en términos reales), en tanto
que el crédito bruto en moneda extranjera present6 una tasa
de variacion anual del 4,2%. Tras una caida del crédito al
sector privado en el primer trimestre del afio, este se reactivd
a partir del segundo trimestre. Pese a la crisis internacional,
la morosidad se mantuvo en niveles histéricamente bajos
(alrededor del 1%), con una leve reduccién en el sector
empresarial y un paulatino aumento de la morosidad en
el crédito en moneda nacional a los hogares, por lo que
en junio de 2009 se situé en torno al 2,7%.

En junio de 2009 los depdsitos en moneda extranjera
registraron un incremento de un 21,9%, mientras que los
depdsitos en moneda nacional crecieron un 8,2%. La tasa
de interés media de los depdsitos a plazo fijo en délares
(tasa de interés pasiva) disminuy6 55 puntos basicos con
respecto al mismo mes del afio anterior y se ubicé en un
0,56%. A su vez, la tasa activa en délares correspondiente
a los préstamos concedidos al sector no financiero se
situd en un 6,04%.

URUGUAY: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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El tipo de cambio nominal se mantuvo en un régimen
de flotacién. Tras una fuerte depreciacioén de la moneda
local en el segundo semestre de 2008, periodo en que se
agudizé la crisis financiera internacional, ésta se mantuvo
estable en relacion al délar en el primer semestre de
2009. Sin embargo, registré posteriormente una fuerte
apreciacion que no logré revertir completamente la caida
experimentada el afio anterior. Se estima que al cierre del
afio la moneda nacional se apreci6 en torno al 11% respecto
del délar. Por su parte, el tipo de cambio real efectivo se
redujo un 5,6% en los doce meses hasta octubre.

En términos sectoriales, el crecimiento del PIB
(1,5%) alcanzado en el primer semestre de 2009 respecto
de igual periodo de 2008 fue liderado por los sectores
transporte y comunicaciones, servicios y construccion.
Por su parte, el sector industrial, 1as actividades primarias
y el sector de suministro de electricidad, gas y agua
experimentaron una contraccién. En términos de la
demanda, en el primer semestre se registré un incremento
del consumo final del gobierno (5,5%), el consumo
privado (0,7%) y las exportaciones (1,4%), asi como
una reduccién de la formacién bruta de capital (28,3%,
fundamentalmente por el ajuste de los inventarios) y las
importaciones (15,5%). La formacién bruta de capital
fijo se redujo un 4,6% en el periodo mencionado, lo
que se explica por una disminucién de la inversiéon
privada compensada solo en parte por el crecimiento
de la inversi6n publica.

Con una inflacion del 6,5% en los 12 meses finalizados
en octubre, se espera que el afio cierre con un incremento
de los precios del consumo en el rango fijado por el banco
central. La caida del precio internacional de los bienes
bésicos, atribuible a los efectos de la crisis, y el descenso del
tipo nominal de cambio en el segundo semestre ayudaron
a moderar el alza de los precios internos. El indice de
precios al productor nacional (que permite estimar la
inflacién mayorista) tuvo un aumento acumulado del
8,6% en los primeros diez meses de 2009.

La tasa de empleo continué creciendo, aunque con
fluctuaciones a lo largo del afio debido a la incertidumbre
generada a raiz de la crisis financiera internacional, y
alcanz6 a nivel nacional el 58,3% en los primeros nueve
meses de 2009, es decir 1,1 puntos porcentuales por
encima de la registrada en igual periodo de 2008. La
tasa de actividad se incrementé un punto y alcanzé el
63,1%. Como resultado, el desempleo se redujo 0,3 puntos
porcentuales en el mismo periodo y se situé en el 7,6%
en promedio. El indice medio de los salarios registré un
alzareal del 7,7% en promedio entre enero y septiembre,
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior,
con incrementos similares en el sector privado y el sector
publico. En el periodo comprendido entre enero y octubre

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 7,6 8,9 1,2
Producto interno bruto por habitante 7.3 8,6 0,9
Precios al consumidor 8,5 9,2 6,5P
Salario medio real 4,7 3,6 7,3¢
Dinero (M1) 31,8 17,3 7,84
Tipo de cambio real efectivo © -1,0 -8,7 -0,2f
Relacion de precios del intercambio 0,2 6,0 71
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 9,6 7,9 7,7¢
Resultado global del
gobierno central / PIB -1,6 -1,0 2,1
Tasa de interés pasiva nominal 2,3 3,2 4,19
Tasa de interés activa nominal 10,0 13,1 16,99

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 6850 9258 8385
Importaciones de bienes y servicios 6722 10069 8171
Saldo en cuenta corriente -80 -1119 -152
Cuentas de capital y financiera " 1091 3352 1755
Balanza global 1010 2233 1603

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Estimacion basada en datos de enero a octubre.

d Variacién en 12 meses hasta agosto de 2009.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

h Incluye errores y omisiones.

el salario minimo nacional se reajusté un 12% en términos
reales con respecto al valor de un afio atrds, siendo su
monto equivalente a unos 210 délares mensuales.

La fuerte caida de las importaciones de bienes
y servicios, junto con el aumento moderado de las
exportaciones, se tradujo en el primer semestre en un
saldo neto positivo del valor de los bienes y servicios
transados con el mercado externo, el que se mantendria
durante el resto del aflo. A su vez, se acrecentaron las
exportaciones de bienes en términos de volumen debido
al crecimiento de la colocacién de productos agricolas
y agroindustriales. Las exportaciones de servicios se
redujeron debido al impacto de la crisis en la demanda
externa, pese a que se registré un alza en la exportacion
de servicios turisticos a los paises de la region.

Dado el superavit de la cuenta comercial, el saldo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos en el primer
semestre fue positivo y se situé en un 0,1% del PIB,
mientras que se espera un déficit del 0,5% del PIB para
el cierre de 2009. En tanto, durante el primer semestre del
afio la cuenta financiera registr6 un ingreso neto de 397
millones de délares. Como consecuencia del superavit de
la balanza de pagos, los activos de reserva hasta octubre
superaron los 8.000 millones de ddlares, es decir 2.000
millones mas que el afio anterior.
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México y Centroamérica
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Costa Rica

En 2009 la economia costarricense se vio afectada por la desaceleracion de la economia mundial y

en particular por la recesion en los Estados Unidos. Los principales canales de transmision fueron

una disminucién de la demanda externa, una menor llegada de turistas y un debilitamiento de los

flujos de inversion extranjera directa (IED). En consecuencia, se espera una contraccién del PIB

en torno al 1,2%, en comparacién con el crecimiento del 2,6% registrado en 2008. La inversién

bruta interna y las exportaciones se redujeron significativamente, pero se vieron parcialmente

compensadas por un incremento moderado del consumo. En este contexto, la tasa de desempleo

abierto aument6 y se ubicé en un 7,8% a nivel nacional. La inflacién disminuyé considerablemente

y se espera que cierre el afio en torno al 4,5%. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de

pagos experimentd una reduccion significativa al pasar del 9,2% del PIB en 2008 al 3,3% en 2009,

en tanto que el déficit fiscal experiment6 un fuerte incremento y se ubicé en un 3,8% del PIB.

De acuerdo con las estimaciones de la CEPAL, se prevé
que en 2010 el PIB crecera un 3,5%, impulsado por la
recuperacién de la demanda externa. La inflacién se
ubicard en torno al 5%, mientras que el déficit de la cuenta
corriente sera similar al observado en 2009. A su vez, el
déficit fiscal, como porcentaje del PIB, seria similar al
registrado en 2009. En este contexto, se espera que el
nuevo gobierno que asumird funciones en 2010 emprenda
un proyecto de reforma fiscal.

El balance del gobierno central se deteriord
significativamente, por lo que el gobierno debid realizar
varios ajustes al presupuesto durante el afio, ademas de
conseguir la aprobacién temporal de la Asamblea Legislativa
para financiar gasto corriente con endeudamiento. Los
ingresos fiscales disminuyeron un 9,5% en términos reales,
producto de la contraccién de la actividad econémica y la
reduccidn de las compras del exterior. En esta linea, los
impuestos sobre la renta y el comercio exterior fueron
los que sufrieron la mayor contraccién.

En contraste, los gastos del gobierno central se
elevaron un 15,6% en términos reales. Los gastos
corrientes tuvieron el mayor incremento como resultado
de mayores remuneraciones y de politicas anticiclicas,
entre las que destacan la ampliacién de la cobertura del
seguro social a personas que perdieron su empleo, los
subsidios para la compra de alimentos y el transporte,
y el incremento de las pensiones. El déficit fiscal se

financi6 principalmente con la emisién de deuda interna
adquirida por inversionistas institucionales, que tuvo un
crecimiento anual de un 28%. La deuda externa como
porcentaje del PIB se redujo de un 33% en 2008 a un
30% en 2009, como resultado de los vencimientos en el
pago de capital. Las lineas de crédito de los organismos
multilaterales se utilizaron escasamente.

COSTA RICA: PIB E INFLACION
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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En 2009 Ia politica monetaria y cambiaria continué
orientada a procurar la estabilidad de precios y a migrar
hacia un esquema de tipo de cambio flexible. Durante 2009
el banco central tuvo una necesidad menor de ajustar la
banda cambiaria, en comparacién con lo acontecido en 2008,
lo que obedeci6 principalmente a menores turbulencias y
presiones en el mercado cambiario. Desde fines de agosto,
el tipo de cambio se despegé del limite superior de la
banda, gracias al menor déficit de la cuenta corriente. A
mediados de noviembre el tipo de cambio nominal era
de 565 colones por ddlar de los Estados Unidos, lo que
representaba una depreciacion en torno al 3% con respecto
al nivel observado a principios de afio. Este movimiento
habria llevado a una leve depreciacién del tipo de cambio
real bilateral con los Estados Unidos, después de tres afios
de movimientos en sentido contrario.

El banco central instrumenté una politica monetaria
restrictiva con el objeto de seguir combatiendo posibles
presiones inflacionarias, a pesar de la contraccién de la
actividad econdmica. Hasta fines de noviembre, la tasa
de interés de politica monetaria se habia reducido en
una ocasién y solamente un punto porcentual (del 10%
al 9%). El promedio de la tasa de interés activa nominal
del sistema financiero cerr el afio en un 24,6%, lo que
representa una tasa real de un 17,8%. Por su parte, la
tasa pasiva media nominal finalizé el afio en un 10,7%,
regresando a una tasa real positiva (3,8%) luego de los
valores negativos observados en 2008. Los depdsitos en
moneda extranjera se expandieron un 25%, lo que refleja
la creciente dolarizacion de la economia.

Durante 2009 tuvieron lugar varias rondas de
negociaciones para un tratado de libre comercio con
China. La negociacién del acuerdo de asociacién entre
Centroamérica y la Unién Europea debié suspenderse
en espera de la resolucion de la crisis hondurefia. A fin
de cumplir con los compromisos adquiridos en el marco
de la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC), el
gobierno envi6 a la Asamblea Legislativa un proyecto
para modificar la ley del régimen de zonas francas.

El debilitamiento de la economia fue mas pronunciado
en la primera mitad de 2009 y a partir de abril se registrd
una desaceleracion de la caida del indice mensual
de actividad econémica. El desplome de la inversion
bruta interna (-24,1%) obedecié a la contraccién de la
construccién y la compra de maquinaria, asi como al
ajuste significativo a la baja de los inventarios. El consumo
creci6 un 1,8% (4,3% en 2008), a pesar del deterioro de
las condiciones econémicas, impulsado por el incremento
de los salarios reales, el mayor gasto publico en materia
de remuneraciones y compras de bienes y servicios, y el
fortalecimiento de los programas sociales. Por sectores,
la industria manufacturera (-4,9%) y el comercio,
restaurantes y hoteles (-4,4%) resintieron fuertemente

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 7.8 2,6 -1,2
Producto interno bruto por habitante 6,3 1,2 25
Precios al consumidor 10,8 13,9 4,0 2
Salario medio real © 1,4 -2,0 9.4 €
Dinero (M1) 22,6 1,5 0,6°
Tipo de cambio real efectivo f 25 -3,4 1,19
Relacion de precios del intercambio -1,0 -3,8 8,0
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 4.8 4.8 7,6
Resultado global del
gobierno central / PIB 0,6 0,2 -3,8
Tasa de interés pasiva nominal 7.1 5,4 8,7 0
Tasa de interés activa nominal 17,3 16,7 21,7"
Millones de dolares
Exportaciones de bienes y servicios 12852 13660 12631
Importaciones de bienes y servicios 14103 16 444 13271
Saldo en cuenta corriente 1646 -2732 -1195
Cuentas de capital y financiera | 2794 2384 1462
Balanza global 1148 -348 267

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

¢ Variacién en 12 meses hasta noviembre de 2009.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacién del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

h Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

I Incluye errores y omisiones.

la menor demanda externa, mientras que la agricultura
y ganaderia (-4,7%) se vieron afectadas también por
fenémenos climatolégicos adversos y plagas.

Lainflacién, medida a través del indice de precios al
consumidor, tuvo una desaceleracién importante en 2009.
Se espera que la tasa interanual de diciembre a diciembre
cierre el afio en torno al 4,5% (13,9% en 2008). Esta
disminucién se explica principalmente por la caida de
la actividad econémica y de los precios internacionales
de los alimentos y combustibles. Asimismo, el nuevo
esquema cambiario ha permitido una menor transmision
de las variaciones cambiarias al nivel de precios internos.
La tasa de desempleo nacional repunt6 fuertemente (2,9
puntos porcentuales), después de tres afios a la baja.
Los salarios reales del sector formal aumentaron como
consecuencia de la reduccién de la inflacidn.

El déficit de la cuenta corriente disminuy6 en forma
significativa, principalmente debido a la reduccién de las
importaciones de bienes (alrededor del -20%). Las compras
de bienes de consumo duradero y bienes de capital resintieron
la contraccion de la actividad econémica, mientras que
las de combustibles y lubricantes se vieron especialmente
afectadas por la baja de los precios internacionales. A su
vez, también se redujeron las exportaciones, pero a una
menor tasa (alrededor del -7%). En el primer semestre
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de 2009 se observé una fuerte caida de las exportaciones
de zonas francas, pero hacia finales del afio se desacelerd
la tasa de contraccidn.

Las exportaciones de servicios experimentaron una
reduccion de alrededor de un 9%, debido a los menores
ingresos por concepto del transporte y el turismo. No obstante,
se estima que las exportaciones de servicios empresariales
continuaron con la tendencia al alza, gracias a la llegada de

nuevas empresas en busqueda de la reduccién de costos.
Los flujos de inversion extranjera directa (IED) alcanzaron
los 1.400 millones de ddlares, en comparacién con los
2.000 millones registrados en 2008, producto de la menor
inversion destinada a la construccién y el turismo. A pesar
del menor superavit de la cuenta financiera, éste superd
en términos absolutos al déficit de la cuenta corriente, lo
que permitié la acumulacién de reservas.
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El Salvador

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

La crisis financiera internacional afect6 considerablemente la demanda externa de El Salvador,

asi como los flujos de remesas e inversion extranjera directa. El impacto en el consumo y

la inversion se intensificé debido a la incertidumbre en torno a las elecciones legislativas y

presidenciales que tuvieron lugar a principios de 2009. Ante la contraccién generalizada de

la actividad econémica, la CEPAL estima que el PIB disminuya un 2,5% en 2009, mientras

que el PIB por habitante experimente una reduccién de un 3%. Cabe sefialar que el impacto

de las inundaciones ocurridas a finales de afo fue muy limitado en la actividad econdémica.

Si bien hasta octubre de 2009 la inflacién en 12 meses fue
negativa, se estima que cierre el afio en torno al 0,5%. Ante
el deterioro de las finanzas publicas se proyecta un déficit
del sector ptiblico no financiero (incluidas las pensiones)
del 5,5% del PIB, un incremento de 2,4 puntos porcentuales
del PIB con respecto a 2008. Debido a la fuerte caida
de las importaciones, se proyecta un déficit de la cuenta
corriente cercano al 2% del PIB, cifra inferior al 7,6% de
2008. Para 2010, la CEPAL proyecta una recuperacion
moderada, con un crecimiento del PIB de un 2%, una
inflacion del 2%, un déficit de la cuenta corriente del
3% del PIB y un déficit del sector publico no financiero
(incluidas las pensiones) del 4,5% del PIB.

En el ambito de las finanzas publicas, el gobierno
debié enfrentar una situacién complicada. Si bien la
recaudacién del impuesto sobre la renta creci6 un 2,5%,
la recaudacion del IVA se contrajo un 14,7% debido a la
desaceleracion de la actividad econémica. En consecuencia,
los ingresos corrientes del gobierno central disminuyeron
un 12%. En cuanto a los gastos, las remuneraciones se
elevaron un 10%, mientras que la inversién se redujo
casi un 5%, después de haber aumentado cerca de un
30% en 2008. Incluidos el resto del sector publico y las
pensiones, se proyecta un déficit del sector piiblico no
financiero de un 5,5%.

Ante esta situacion, el gobierno debid reprogramar
los créditos externos pactados previamente. Asimismo,
a lo largo del afio recurri6 a la emisién de Letras del
Tesoro (LETES) para cubrir el gasto corriente. A finales
de septiembre se anuncid la intencién de firmar un nuevo
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI),
que tendria un caracter precautorio y contemplaria un
monto de 800 millones de délares y un plazo de 3 afios.

Este acuerdo reemplazaria al firmado por el gobierno
anterior en enero de 2009.

Por otra parte, se estima que en 2009 la deuda total
del sector publico no financiero, incluidas las pensiones,
se incremente cinco puntos porcentuales del PIB y se
ubique en un 45%. Se estima que podria seguir aumentando
hasta aproximadamente un 50% del PIB en 2011 antes
de comenzar a reducirse. En consecuencia, a mediados
de 2009, tanto Standard & Poor’s como Fitch Ratings
redujeron la calificacién de riesgo de la deuda soberana
salvadorefia. No obstante lo anterior, a finales del mes de
noviembre, El Salvador colocé bonos por cerca de 800
millones de ddlares en el mercado internacional, que seran
utilizados para liquidar la deuda de corto plazo.

EL SALVADOR: CRECIMIENTO E INFLACION

PIB, tasa de variacién en cuatro trimestres
Inflacién, tasa de variacion en 12 meses

Trim 2
Trim 3
Trim 4
Trim 2

2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Trim 1
Trim 1
Trim 3
Trim 4
Trim 1
Trim 3

PIB -e-Inflacion

Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Como respuesta a una mayor aversioén al riesgo por
parte de la banca comercial salvadorefia, el otorgamiento
de crédito al sector privado se redujo un 5% en términos
reales. La banca aproveché la liquidez disponible para
reducir su deuda externa en casi un 50%, asi como para
mejorar su perfil temporal.

Se estima que el crecimiento econémico se reduzca
en practicamente todos los sectores de actividad, con
excepcion de los servicios gubernamentales. La contraccién
con mayor impacto sobre el crecimiento global se observé
en la actividad manufacturera y comercial, lo que refleja
la fuerte caida de la demanda externa e interna. Aunque la
dindmica del indice de volumen de la actividad econdémica
indica que el crecimiento siguié siendo negativo, la
desaceleracion fue moderada a lo largo del segundo
semestre de 2009. A principios de noviembre, la zona
central del pafs sufrié inundaciones debido al paso del
huracén Ida. Aunque algunos municipios se vieron muy
afectados, el impacto a nivel agregado fue leve. Como
resultado de ello, la CEPAL proyecta que la reduccién
del PIB sea de un 2,5% en 2009.

Con respecto a los componentes del gasto, se estima
que la inversi6n bruta interna disminuya un 14,5%, debido
a las condiciones crediticias descritas y a la reduccién
significativa de los flujos de inversion extranjera directa.
Por otra parte, se estima que el consumo privado se reduzca
aproximadamente un 10%, a raiz de la disminucién de las
remesas y el deterioro de las condiciones de empleo.

Hasta agosto, el nimero de cotizantes al Instituto
Salvadorefio del Seguro Social se redujo en casi 20.000
(6,7%). El sector mds afectado fue la construccion, donde
la caida del empleo formal alcanzé casi al 30%. Dados los
bajos niveles de inflacidn, los salarios minimos reales se
incrementaron alrededor de un 9% en 2009, en comparacién
con 2008 en que crecieron apenas un 0,2%.

A partir del tercer trimestre de 2008, la reduccién de
los precios internacionales de los productos bésicos dio
lugar a una pronunciada desaceleracion de los componentes
de alimentos y bebidas, y transporte, del indice de precios
al consumidor. Como resultado, se redujo la inflacion,
que alcanz6 un -1,6% en los 12 meses hasta octubre y
un -0,7% con respecto a diciembre de 2008. Se espera
un repunte en los dltimos meses del afio, producto de la
comparacion con los bajos niveles de precios observados
a fines de 2008, por lo que en diciembre la inflacién en
12 meses se ubicaria en torno al 0,5%.

Se estima que las exportaciones de bienes se redujeron
aproximadamente un 15%. Dos terceras partes corresponden
ala caida de las exportaciones de la industria maquiladora,
mientras que el tercio restante corresponde a la contraccion
de las exportaciones no tradicionales, ya que las tradicionales
se mantuvieron en un nivel similar al observado en 2008.
Como resultado de la profunda contraccién de la demanda

EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4,7 2,5 -2,5
Producto interno bruto por habitante 4,2 2,1 -3,0
Precios al consumidor 4,9 5,5 -1,6°
Salario minimo real 2,5 0,2 9,3
Dinero (M1) 16,5 1,6 1,7¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ 1,2 1,0 -4,5¢
Relacién de precios del intercambio -0,9 -2,8 7.9

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 5,8 515)
Resultado global del gobierno

central / PIB -0,2 -0,6 -2,3
Tasa de interés pasiva nominal 4,7 42 471
Tasa de interés activa nominal 7,8 7,9 9,41

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 5169 5652 5334
Importaciones de bienes y servicios 9564 10629 8659
Saldo en cuenta corriente -1221  -1682 -524
Cuentas de capital y financiera 9 1502 2016 644
Balanza global 280 334 120

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2009.

4 Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
afo anterior.

f Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

9 Incluye errores y omisiones.

interna, asi como la reduccién de aproximadamente un 50%
de la factura petrolera, se estima que las importaciones de
bienes disminuyan aproximadamente un 25%. En términos de
volumen importado las principales reducciones se observaron
en la importacién de bienes de consumo duradero, asi como
de capital. En consecuencia, para el conjunto del afio se espera
una reduccién del déficit de 1a balanza de bienes y servicios
de mas de 1.700 millones de ddlares, con lo que alcanzaria
los 3.325 millones de ddlares (14,9% del PIB).

En contraste, se prevé que el déficit de la balanza de
rentas experimente un leve incremento. Por su parte, las
remesas, que representan un 16% del PIB, disminuyeron
cerca de 400 millones de ddlares. Por lo tanto, se estima
que el déficit de la cuenta corriente se reduzca mas de
1.200 millones de ddlares y alcance los 418 millones de
délares (2% del PIB). En lo que respecta a la inversion
extranjera directa, se estima que en 2009 los flujos hacia
El Salvador se reduzcan aproximadamente 700 millones
de doélares, con lo cual se habrian recibido apenas 88
millones de ddlares durante el afio.

Para 2010 se proyecta una reactivacién moderada
tanto de la demanda externa como interna, lo que implica
que las exportaciones netas serdn nuevamente negativas.
Si bien se espera un incremento de los flujos de remesas,
estos no seran suficientes para evitar un ligero incremento
del déficit de la cuenta corriente, que se estima que
alcanzard el 3% del PIB.
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Guatemala

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En 2009 la economia de Guatemala debi6 enfrentar grandes desafios a fin de contrarrestar

el impacto causado por la crisis financiera internacional y en particular la recesion de los

Estados Unidos. Entre los canales de transmision de la crisis destaca la disminucién de

las exportaciones, las remesas, la inversidon extranjera directa (IED) y el turismo. Segiin

estimaciones, la economia guatemalteca se contrajo un 1% en 2009, en comparacién con un

crecimiento del 4% registrado en 2008. El ritmo inflacionario disminuy6 del 9,4% al 2% y el

déficit fiscal se ubic6 en torno al 3,4% del PIB. Aunque el déficit comercial alcanzé el 11%

del PIB, la entrada de remesas, pese a su reduccion, limité el déficit de la cuenta corriente de

la balanza de pagos al 2,2% del PIB.

Para 2010 se prevé que la economia crecerd un 2% y la
inflacién se ubicara en torno al 3%, debido a la reactivacion
econdémica de los Estados Unidos y a mayores flujos de
capital externo. Las autoridades proyectan un déficit del
gobierno central cercano al 3,4% del PIB.

En 2009 se estima que el déficit fiscal como proporcién
del PIB se duplic6 con respecto a 2008. En mayo de
2009, dada la desaceleracion de la actividad econémica
y la disminucién real de la recaudacién tributaria de
alrededor del 2,6% del PIB, se reajust6 el presupuesto
a fin de reducir la brecha generada (aproximadamente
4.000 millones de quetzales con respecto a lo programado).
Ademais, el Congreso Nacional autorizé una ampliacién
de la emisién de bonos en moneda nacional por 3.000
millones de quetzales y aprob6 un préstamo de 350 millones
de délares (un 41,5% desembolsable en 2009 y el resto
en 2010) del Banco Mundial y otro de 38 millones de
ddlares del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
En consecuencia, se estima que la deuda ptblica total
alcanzé un 22% del PIB, en comparacién con el 20%
del PIB en 2008.

Se estima que los ingresos totales reales registraron un
descenso de un 9,4% con respecto a 2008. Asimismo, los
gastos totales se acrecentaron un 5,5%, lo que se explica
principalmente por el incremento de los gastos corrientes
(10,5%), ya que los gastos de capital se redujeron un 4,6%
en términos reales. La carga tributaria alcanzé un 9,9%
del PIB, uno y medio puntos porcentuales menos que en
2008, y se situé muy por debajo del promedio regional
y de lo estipulado en los Acuerdos de Paz.

Después de un aflo desde que se presenté una
propuesta de modernizacién fiscal y ampliaciéon de
la recaudacién tributaria (poco mds del 1% del PIB),
fracasaron las negociaciones del poder ejecutivo con
el Congreso y la cipula empresarial. Si bien el 27 de
agosto de 2009 se retir6 esta iniciativa, para el pais es
fundamental alcanzar un pacto fiscal y continuar los
esfuerzos orientados a mejorar la administracion tributaria
con el objeto de reducir la evasién y el contrabando y
aumentar los ingresos.

GUATEMALA: iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(IMAE) E INFLACION

IMAE, tasa de variacién en cuatro trimestres
Inflacién, tasa de variacion en 12 meses
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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En enero de 2009 se anuncié un ambicioso plan
anticrisis y se puso en marcha el Programa Nacional
de Emergencia y Recuperacién Econémica (PNERE)
orientado a ejercer un mayor gasto publico anticiclico,
brindar proteccion social a sectores vulnerables y favorecer
la sostenibilidad fiscal del presupuesto y la competitividad.
Sin embargo, los resultados de esta politica anticiclica
se vieron afectados por la falta de financiamiento. Esto
se tradujo en avances marginales frente a la pobreza,
la desigualdad y la inseguridad, asi como en una grave
crisis alimentaria originada por la sequia que azoté al
pais. Por ello, el gobierno debié intervenir y declarar
en septiembre de 2009 el estado de calamidad publica.
Asimismo, se solicit6 ayuda internacional, que se ha ido
recibiendo gradualmente.

Entre enero y noviembre de 2009, la tasa de interés
lider de politica monetaria experiment6 una reduccién
de 275 puntos bésicos. En consecuencia, se estima una
tasa en torno al 4,5% al cierre del afio (2,5% en términos
reales). En febrero de 2009 la Junta Monetaria modific
la regla de intervencidn cambiaria con el objeto de dotar
de mayor discrecionalidad al Banco de Guatemala para
contrarrestar la volatilidad del tipo de cambio y lo autorizé
para proveer liquidez a los bancos del sistema financiero
por un monto maximo de 290 millones de délares hasta
el 31 de mayo de 2009. Ademads, se modific6 el margen
de fluctuacién del promedio mévil diario del sistema
cambiario flexible del 0,50% al 0,75%. Hasta noviembre
de 2009 el Banco de Guatemala debi6 intervenir en el
mercado cambiario en 20 ocasiones. Con todo, se estima
que en 2009 el tipo de cambio nominal bilateral respecto
del délar de los Estados Unidos se deprecié un 7% (3%
en términos reales). A su vez, las reservas internacionales
alcanzaron una magnitud similar a la registrada en 2008,
equivalente a cuatro meses de importaciones de bienes
y servicios.

Los agregados monetarios reales experimentaron un
leve aumento en 2009 (de entre el 3% y el 4%) ante la
significativa desaceleracion de la actividad econémica.
Las tasas de interés activas y pasivas reales promediaron
un 11,1% y un 2,9%, respectivamente, en comparacion
con las bajas tasas registradas en 2008 (1,7% y -5,6%,
respectivamente). El crédito al sector privado crecid
en términos reales un 4,6%, mientras que el publico se
redujo un 19,9%. Los principales indicadores bancarios
mostraron un leve deterioro, sobre todo los referentes a la
cartera vencida. Esto propici6 un aumento de las empresas
y personas que renegociaron sus deudas con los bancos
para evitar problemas de morosidad.

Con la caida del PIB de un 1% se interrumpieron 20
afios de expansion sostenida. La construccion presento la
mayor contraccion (-9,1%) seguida de la actividad minera
que se redujo un 2,6%. Por otra parte, los servicios, la

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 6,3 4,0 -1,0
Producto interno bruto por habitante 3,7 1,5 -3,4
Precios al consumidor 8,7 9,4 -0,7°
Salario minimo real -1,7 -10,2 4,8
Dinero (M1) 14,1 3,4 7,4°
Tipo de cambio real efectivo © -0,8 -5,4 1,94
Relacién de precios del intercambio -1,9 -2,7 7.9

Porcentaje promedio anual
Resultado global de la

administracion central / PIB -1,4 -1,6 -3,4
Tasa de interés pasiva nominal 4.9 5,2 56°¢
Tasa de interés activa nominal 12,8 13,4 13,9¢

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes y servicios 8714 9637 8894
Importaciones de bienes y servicios 14511 15581 13219
Saldo en cuenta corriente -1786 -1863 -628
Cuentas de capital y financiera f 2002 2195 514
Balanza global 216 333 -114

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

2 Estimaciones preliminares.

° Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

¢ Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

 Incluye errores y omisiones.

agricultura y la manufactura se estancaron. En cuanto a
la demanda, la inversién bruta fija se contrajo un 14% y
la inversidn interna se redujo un 32% debido a la merma
significativa de las existencias. La inversién privada
disminuy6 un 15%, en tanto que la ptblica lo hizo un 10%.
El consumo total registré un crecimiento de apenas un 1,5%.
En 2009 las encuestas sobre expectativas econémicas y
empleo, asi como los indices de confianza del consumidor
mostraron resultados negativos. Sin embargo, para 2010
se espera una recuperacion moderada.

La inflacién se desaceleré en 2009 hasta alcanzar
apenas un 2% debido a la contraccién de la actividad
econdmica y la reduccion de los precios de los combustibles,
los alimentos y las bebidas no alcohdlicas. A principios
de 2009 los salarios minimos se incrementaron un 10,6%
para los trabajadores del drea agricola y un 7,2% para los
del area no agricola, excepto la maquila, por lo que los
salarios reales mostraron resultados positivos. Se estima que
en 2009 la tasa de desempleo se ubicé en torno al 7%, en
comparacién con el 5,5% en 2008. Hasta octubre de 2009
aumentaron las solicitudes de trabajo aproximadamente
un 50% respecto del mismo periodo de 2008.

En 2009 como consecuencia de la crisis econdmica
mundial, las exportaciones de bienes cayeron un 8,5%
respecto de 2008. Esto se explica por la disminucién de
las exportaciones no tradicionales (-14%). En cuanto a las
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tradicionales, se elevaron las exportaciones de cardamomo,
banano y azicar, mientras que las de café se redujeron
un 4,4% debido principalmente a la reduccién de los
volimenes exportados. Por su parte, las importaciones
de bienes experimentaron una caida del 16,7%, debido
principalmente a la reduccién de las importaciones de
bienes intermedios (-16%), de consumo (-17,6%) y de
capital (-18,2%). Se estima que el ingreso por remesas

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

familiares al cierre del afio disminuy6 un 11%. A su vez,
la entrada de divisas por concepto del turismo se redujo
aproximadamente un 10% debido a la aparicion de la gripe
por el virus A(HIN1), el deterioro de la seguridad y los
efectos de la recesion econdmica mundial. El ingreso de
inversion extranjera directa equivali6é a un 2% del PIB,
pese a que descendié un 9,5% respecto de 2008. Asi, el
balance de la cuenta financiera fue negativo.
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Honduras

En 2009 la economia hondurefia experimentd su primera recesion desde 1999. Se estima

que el PIB se contrajo un 3% del PIB, mientras que el PIB por habitante lo hizo un 5%, lo

que obedece tanto a los efectos adversos de la crisis financiera internacional como a la crisis

politica interna. La inflacién se redujo significativamente y cerrd el afio en torno al 3,5%. La

desaceleracion de la actividad econémica se tradujo en una fuerte reduccion del déficit de

la cuenta corriente que pasé del 14% en 2008 al 7,9% en 2009. En contraste, el déficit del

gobierno central se amplié del equivalente al 2,4% del PIB al 4,5% del PIB.

El impacto de la crisis internacional sobre la economia
hondurefia se manifest6 a través de la reduccién de la
demanda externa, la inversion extranjera directa (IED),
las remesas y los ingresos por concepto del turismo. Esto
se vio amplificado por los efectos adversos de la crisis
politica interna generada a raiz de la destitucion, en junio,
del presidente Zelaya. La ruptura del orden democrético,
por primera vez en treinta afios, provocé una profunda
polarizacion de la sociedad. A su vez, la comunidad
internacional impuso restricciones al financiamiento
externo y la cooperacion internacional.

El nuevo gobierno, que asumird en enero de 2010,
debera enfrentar una situacién sumamente dificil. El pais
estd sumido en una profunda polarizacién politica y se
observan fuertes restricciones a su crecimiento econémico
que derivan tanto de los acontecimientos ocurridos en
2009 como a factores estructurales de mas largo alcance.
Entre estos dltimos destacan la alta desigualdad, la pobreza
que abarca mas del 60% de la poblacién, las escasas
oportunidades de empleo formal para la gran mayoria de
los ciudadanos e incluso los problemas de desnutricion,
especialmente entre los nifios. La politica macroeconémica,
por otra parte, enfrenta el reto adicional que representa,
por un lado, una dindmica muy compleja de las finanzas
publicas y, por otro, un tipo de cambio real apreciado en
torno al 20%, en comparacién con el promedio de los
dltimos 20 afios. En este escenario, serd necesario lograr
amplios consensos para superar esos problemas, lo que
por el momento es dificil de alcanzar.

Como consecuencia de la crisis, los ingresos fiscales
disminuyeron en torno al 13% en términos reales. Por su
parte los ingresos provenientes de los impuestos al comercio
exterior se vieron muy afectados y se redujeron un 25%
debido a la significativa contraccién de las importaciones.

A su vez, los impuestos directos experimentaron una
merma del 13%, mientras que los aplicados sobre las
ventas fueron los menos afectados. Las donaciones
sufrieron una contraccién cercana al 10%.

El gasto publico total registré una reduccién leve
de alrededor del 2% en términos reales. Por su parte, los
gastos corrientes crecieron un 2%, lo que obedeci6 en
gran medida al aumento de las remuneraciones (4%). El
gasto de capital constituy6 la variable de ajuste, con una
contraccion superior al 15%. Sobre las finanzas ptiblicas
pesaron algunos gastos que, de continuar con la misma
dindmica, podrian condicionar su sostenibilidad. Este
es el caso de los estatutos gremiales, que requieren una
revision integral. El gobierno destituido implementd algunas
medidas positivas que atin se mantienen, como la matricula
escolar gratis y la merienda escolar, pero para las cuales
falt6 identificar las fuentes de financiamiento.

Ante la caida de los ingresos y la imposibilidad de
conseguir financiamiento externo, se incremento la deuda
flotante y el endeudamiento interno. La deuda interna crecié
casi un 80% y pas6 del 3,5% del PIB en 2008 al 5,9% en
20009. Por su parte la deuda externa sigui6 reduciéndose
con respecto al PIB debido a la participacién de Honduras
en diferentes procesos de condonacién de la deuda a los
paises pobres altamente endeudados y al menor acceso
a financiamientos frescos.

La politica monetaria tuvo dos etapas muy distintas.
En el primer semestre fue expansiva y estuvo orientada a
apoyar la actividad econdémica que se vio afectada por la
crisis financiera internacional. Se rebajo la tasa de politica
monetaria del 7,75% en diciembre de 2008 al 3,5% en junio
de 2009. El encaje legal se redujo al 0% y se suspendieron las
operaciones de mercado abierto que habian sido empleadas
con el fin de reducir la liquidez excedente.



120

A partir de julio se privilegi6 la defensa de las reservas
internacionales netas y la estabilidad del tipo de cambio.
La tasa de politica monetaria se increment6 al 4,5%, el
encaje legal ascendi6 al 6% y las inversiones obligatorias,
que se cubren con bonos de gobierno, aumentaron
del 9% al 12%. Asi, se frend la caida de las reservas
y se garantizaron los recursos para financiar la brecha
fiscal. A su vez, las tasas de interés nominales pasivas
subieron del 6,0% al 7,2%, mientras que las activas se
incrementaron del 17,4% al 19,6%, en el promedio del
periodo comprendido entre enero y septiembre de 2009
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.
Dada la marcada desaceleracion de la inflacion, las tasas
reales subieron de manera significativa. En el sistema
financiero los indicadores de cartera morosa, cartera
vencida y otros, registraron un deterioro generalizado,
pero sin alcanzar todavia niveles alarmantes.

El exceso de liquidez observado durante la primera
parte del afio se canaliz6 en gran medida a cubrir el déficit
fiscal a través de las compras de bonos del gobierno y a
drenar las reservas internacionales que habian registrado
una pérdida del 11% entre diciembre de 2008 y septiembre
de 2009. El tipo de cambio nominal se mantuvo sin
variacion, lo que signific una pequefia apreciacién en
términos reales con respecto al ddlar.

La actividad econémica se contrajo en torno al 3%
luego de haberse expandido un 4% en 2008. La contraccién
habria sido incluso mayor de no haber sido por la creacién
de un fideicomiso controlado por el Banco Hondurefio
para la Produccién y la Vivienda (BANHPROVI), cuyo
crédito creci6 alrededor de un 80% en 2009. La inversién
bruta interna experimentd una fuerte caida del 29%,
mientras que el consumo se contrajo levemente (-2,1%).
El consumo privado se redujo un 5%, mientras que el
publico bajé un 2,5%.

La construccién y la industria manufacturera fueron
los sectores mas afectados por la crisis y registraron una
contraccién del 6,0% y el 5%, respectivamente. El sector
agropecuario, de gran importancia, especialmente en
términos de empleo, decrecié mas de un 3% a pesar de
algunos elementos positivos como la cosecha de algunos
granos que alcanzé un nivel récord. En contraste, el sector
de servicios tuvo un desempefio positivo, registrandose
la tasa de crecimiento mds alta en la administracién
publica y defensa.

El efecto combinado de la desaceleracion de la actividad
econémica y la disminucién de los precios internacionales
de los alimentos y el petrdleo repercutié en la variacién
del indice de precios al consumidor. La tasa interanual
hasta diciembre se redujo del 10,8% en 2008 al 3,5% en
2009. El desempleo urbano aument6 del 4,1% en 2008 al
4,9% en mayo de 2009. Por otra parte, en enero de 2009
se registr6 un incremento (inédito en la historia reciente
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HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 6,3 4,0 -3,0
Producto interno bruto por habitante 42 1,9 -4,9
Precios al consumidor 8,9 10,8 2,70
Salario minimo real 2,8 0,2 70,3
Dinero (M1) 16,3 1,8 2,1¢
Tipo de cambio real efectivo 9 -0,3 -3,5 -8,7¢
Relacion de precios del intercambio -1,9 -6,1 9,2
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 4,0 4.1 4,9f
Resultado global del
gobierno central / PIB -2,9 -2,3 -4,2
Tasa de interés pasiva nominal 7,8 9,5 10,99
Tasa de interés activa nominal 16,6 17,9 19,69

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 6344 6956 6117
Importaciones de bienes y servicios 9594 11603 9204
Saldo en cuenta corriente -1225 -1977 -1129
Cuentas de capital y financiera 1063 1912 374
Balanza global -162 -65 -755

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Variaciéon en 12 meses hasta septiembre de 2009.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Dato correspondiente a mayo.

9 Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

" Incluye errores y omisiones.

del pais) del salario minimo de hasta un 96% segtn la
rama de actividad, que sirvié para recuperar parte del
rezago de los afios anteriores y sostener el consumo de
una parte de la poblacién de menores recursos.

El déficit de la cuenta corriente se redujo
significativamente (6 puntos porcentuales del PIB)
debido a la contraccién de las importaciones de bienes
y servicios (19% y 17%, respectivamente). Por su parte
las exportaciones de bienes y servicios experimentaron
una reduccién menor (12% y 15%, respectivamente).
Las exportaciones tradicionales fueron las mas
afectadas y se redujeron un 17,4%, seguidas por las de
la industria maquiladora que descendieron un 12,1%.
Las importaciones de capital registraron una fuerte caida
del 28,1% debido a la desaceleracion de la actividad
econdmica, mientras que gran parte de la disminucién
de las de materias primas y bienes intermedios (25,4%)
obedeci6 a la reduccién de los precios internacionales.
Los términos de intercambio mejoraron, luego de
doce afios consecutivos de deterioro, gracias a las
bajas significativas de los precios internacionales de
los alimentos y el petréleo. Las remesas familiares,
que constituyen uno de los pilares del consumo y la
estabilidad cambiaria, disminuyeron un 11%, mientras
que los flujos de inversién extranjera directa registraron
una fuerte reduccién cercana al 40%.
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Meéxico

En 2009 el crecimiento econémico de México se contrajo un 6,7%. Esto obedece a un

debilitamiento generalizado de la demanda agregada como consecuencia de la recesién mundial.

A su vez, esto afectd a las exportaciones e incidi6 en la disminucién de la masa salarial y

el crédito, lo que determind la caida del consumo. A lo largo del afo, se confirmaron las

tendencias recesivas y se registré una contraccion estimada de la inversion de mas del 10%.

El principal canal de transmisién de la crisis financiera internacional fue la disminucién del

comercio mundial. Entre los otros canales de transmision destaca la reduccion de la inversion

externa, el turismo y los envios de remesas de los trabajadores migrantes.

Dada la desaceleracion de la actividad econdmica, se
redujeron los ingresos publicos. Sin embargo, se estima
que el gasto publico total, que privilegi6 los rubros sociales,
experimentd una reducciéon menos pronunciada. La exigua
carga tributaria dificulté la aplicacién de medidas fiscales
significativas orientadas a reducir los efectos de la crisis.
Ademas, al privilegiar la estabilidad nominal sobre la real,
tampoco se aprovecho la posicién favorable de la deuda
publica para contratar préstamos que habrian facilitado la
aplicacién de una politica anticiclica de mayor impacto
sobre la demanda agregada.

En 2009 se prevé una inflacién anual del 4% como
consecuencia de la caida de las cotizaciones de las materias
primas y los productos energéticos, una débil demanda
y menores presiones cambiarias. Los requerimientos
financieros del sector publico se estiman en un 3,0%
del PIB (2,1% en 2008). Ante la débil demanda externa,
principalmente de los Estados Unidos, y la consecuente
reduccion de las importaciones atribuible al menor
consumo, se estima una disminucién de los déficit
comercial y de la cuenta corriente de la balanza de pagos
respecto de 2008.

Para 2010 se espera que la economia mexicana
experimente una etapa de recuperacion (3,5%), encabezada
por el repunte previsto de la economia estadounidense.
Recién en 2011 podria alcanzarse el nivel de actividad
registrado en 2008. Se estima que la inflacién se elevara
aun 5%, debido en parte al aumento de la tasa del IVA 'y
otros impuestos aprobados para 2010, en un entorno de
expansion moderada del consumo.

Entre enero y septiembre de 2009, los ingresos del
sector publico disminuyeron un 8,7% real debido a los
menores ingresos provenientes del petréleo (-24,4%) y
la reduccién de la recaudacion tributaria no petrolera
(-12,8%). La merma de los ingresos provenientes del
petréleo obedecié a reducciones en los precios de
exportacion, la produccién y las ventas externas. El
descenso de la recaudacioén tributaria se explica por una
menor recaudacién del IVA (-19,5%), del impuesto sobre
larenta (-12,0%) y del impuesto empresarial a tasa tinica
(-7,5%). Esta disminucién de los ingresos con respecto
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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a lo presupuestado fue compensada por recortes al gasto
aprobado originalmente, estimados por el gobierno en
un 0,9% del PIB para el conjunto del afio. Pese a lo
anterior, los programas sociales no se vieron afectados.
El resto fue compensado por el remanente de operacién
del Banco de México (95.000 millones de pesos), las
coberturas petroleras y otros ingresos no recurrentes
(247.900 millones de pesos).

Entre enero y septiembre de 2009, el gasto
presupuestario real se elevé un 4,2%, como resultado del
dinamismo del gasto de capital (36,8%) y el retroceso del
gasto corriente (-1,0%). Para el conjunto del afio y en
términos reales se estima un leve aumento del gasto que,
combinado con la disminucién de los ingresos, redundaria
en una ampliacion del déficit tradicional del 0,1% del
PIB en 2008 a un estimado oficial del 2,1% en 2009.
El saldo de la deuda publica externa hasta septiembre
fue de un 9,6% del PIB, mientras que la deuda interna
ascendié a un 21,1% del PIB. Ambas cifras incluyen a
partir de este afio la deuda por concepto de préstamos a
Proyectos de Infraestructura Diferidos en el Registro del
Gasto (PIDIREGAS), lo que elev6 el peso de la deuda del
21% al 31% del PIB. A fines de noviembre se anuncio el
otorgamiento de un crédito del Banco Mundial al gobierno
por 1.504 millones de ddlares a fin de mitigar el impacto
de la crisis financiera internacional y fortalecer el marco
para el crecimiento en el mediano plazo.

Para 2010 regirdn nuevos impuestos y otros se
acrecentaran. Se aplicard un nuevo gravamen del 3% a
las telecomunicaciones y se incrementard temporalmente
el impuesto sobre la renta a personas fisicas y empresas
(del 28% al 30%), el IVA (del 15% al 16%), el impuesto
a los juegos y sorteos (del 20% al 30%) y los impuestos
al tabaco, la cerveza y las bebidas alcohdlicas.

Como consecuencia del entorno internacional
recesivo, la reduccién de los precios internacionales de
las materias primas y el congelamiento de los precios de
ciertos productos energéticos en el pais, se redujo la tasa de
interés de referencia. En los primeros siete meses del afio
el banco central disminuyé en 375 puntos basicos dicha
tasa la que se ubic6 en un 4,5%, lo que en términos reales
constituye una tasa levemente negativa. La tasa real pasiva
media del mercado también fue negativa, mientras que
las tasas activas mantuvieron niveles relativamente altos.
Entre agosto y octubre de 2009 la tasa de referencia se
mantuvo estable. Entre enero y septiembre de 2009 la base
monetaria aument6 un 9,1% real. Los agregados monetarios
M1 y M2 se incrementaron un 8,2%, mientras que los
agregados M3 y M4 aumentaron mds de un 6%.

Hasta septiembre de 2009, el crédito total de la
banca comercial al sector privado se redujo un 4,9%
en términos reales, mientras que el financiamiento al
consumo experimentd una reduccioén significativa de un

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3,4 1,3 -6,7
Producto interno bruto por habitante 2,3 0,3 -7,7
Precios al consumidor 3,8 6,5 4,50
Salario medio real © 1,0 2,2 0,64
Dinero (M1) 11,7 9,0 12,70
Tipo de cambio real efectivo © 1,1 2,2 17,61
Relacién de precios del intercambio 0,9 0,8 -1,1
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 4,8 4,9 6,89
Resultado global del
sector publico / PIB 0,0 -0,1 2,1
Tasa de interés pasiva nominal 6,0 6,7 5,3h
Tasa de interés activa nominal 7,6 8,7 7,61

Millones de doélares

289 365 309 383 243 056
305 743 333723 256 668

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Saldo en cuenta corriente -8335 -15806 -6074
Cuentas de capital y financiera | 18621 23244 -1422
Balanza global 10286 7438 -7496

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

Estimaciones preliminares.

Variacion en 12 meses hasta octubre de 2009.

Industria manufacturera.

Estimacién basada en datos de enero a septiembre.

Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Variacién del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del

ano anterior.

Estimacion basada en datos de enero a octubre.

Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

Incluye errores y omisiones.
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21,7%. El crédito a empresas no financieras y a personas
fisicas con actividad empresarial se desacelerd y crecid
solo un 3,9% (17,6% en 2008).

Después de un periodo de apreciacion real del peso
entre el afio 2005 y agosto de 2008, la moneda nacional
sufri6é una depreciacion real frente al délar de 16% en
octubre de 2008, continué deprecidndose hasta marzo de
2009, para luego estabilizarse en los meses siguientes. En
promedio, el peso se devalué un 19% real en los primeros
10 meses del afio respecto del mismo periodo de 2008. En
el curso del ejercicio, el Banco de México debid intervenir
en el mercado cambiario. Ante las presiones especulativas,
en febrero vendi6 délares en el mercado; al mes siguiente
se inici6 una venta diaria de 100 millones de ddlares a
través de un mecanismo de subastas. También fue posible
realizar ventas extraordinarias de divisas en caso de que
las circunstancias del mercado asi lo requirieran. En
abril se anunci6 una linea de financiamiento contingente
acordada con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
de aproximadamente 47.000 millones de délares, con
vigencia de un afio. Si bien esta linea no se ha utilizado,
contribuy6 a reducir las presiones sobre el peso.

La paulatina disminucién de las presiones en el mercado
cambiario motivé la reduccién, en mayo, del monto de
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venta de délares a través del mecanismo de subasta de 100
a 50 millones de délares diarios. Asimismo, se redujo de
300 a 250 millones de ddlares el monto de subasta diaria
cuando el desliz del peso superara en un 2% al del dia
habil anterior, pese a que se mantuvo la posibilidad de
realizar ventas extraordinarias de divisas. En octubre se
suspendid la venta diaria de 50 millones de délares a través
de subastas. La evolucion de las reservas internacionales
reflej6 las condiciones del mercado cambiario. Hasta el
mes de julio la tendencia fue a la baja; a partir de agosto
se recuperaron hasta alcanzar cerca de 82.000 millones
de dolares a fines de noviembre, cifra 1.000 millones
inferior a la del principio del ejercicio.

La economia mexicana entr6 en recesion a partir del
dltimo trimestre de 2008, lo que puso de manifiesto sus
insuficiencias estructurales, su vulnerabilidad frente a
los choques externos y la debilidad y escasa resiliencia
del aparato productivo, asi como el reducido margen de
maniobra de la politica publica para contrarrestarlos.

En la primera mitad del afio la actividad econémica
decreci6 un 9,2%. En el tercer trimestre el descenso fue
de un 6,2% y para el afio en su conjunto se estima una
reduccién de un 6,7%, lo que hace suponer que en el cuarto
trimestre se habria confirmado un cambio de tendencia,
como augurio de la recuperacién esperada en 2010. El
comercio y la construccién registraron fuertes retrocesos.
Por su parte, la industria acumulé 14 meses consecutivos
de produccion a la baja hasta septiembre de 20009.

En cuanto al gasto, se estima que el consumo privado y
la inversion se redujeron un 6,5% y un 11%, respectivamente.
Por otra parte, las exportaciones disminuyeron un 23%
en el primer semestre, mientras que las importaciones se
contrajeron un 25% en igual periodo.

La economia mexicana se vio afectada por la gripe por
el virus A(HIN1). Menguaron la produccion y el empleo
por la reduccién del flujo de turistas y por el efecto de
las medidas para enfrentar la epidemia (paralizacién de
las actividades en el Distrito Federal principalmente).
Segin estimaciones de la CEPAL, el impacto fue de
alrededor del 0,7% del PIB. Los sectores asociados al
turismo (comercio, restaurantes y hoteles) fueron los
més afectados.

Por su significativa vinculacién con la economia de
los Estados Unidos, la industria automotriz fue la mas
afectada dentro de la actividad manufacturera. Su peso
en el PIB total (3,3%) y en las exportaciones totales
(24%), asi como sus vinculos con 33 ramas productivas
(30 de ellas manufactureras) fueron determinantes en la
desaceleracion econdémica del pais. En términos reales,
entre enero y octubre de 2009 la produccién automotriz
y las exportaciones de automéviles disminuyeron un

35% y un 33%, respectivamente. Si se registran cifras
similares para el conjunto del afio, significaria que 1,1
puntos porcentuales de la caida del PIB total estarian
explicados directa y exclusivamente por la industria
automotriz, sin considerar los efectos multiplicadores
que ella genera.

El mercado de trabajo resinti6 la caida de la produccion.
La tasa de desocupacién abierta continud su tendencia
alcista al elevarse del 3,9% en septiembre de 2007 al
4,3% un afio después y a un 6,4% en septiembre de 2009.
El sector informal absorbié un 28% de la poblacién
econémicamente activa (PEA), por lo que mas de un tercio
de la PEA estaba desocupada o subocupada.

El nimero de trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) disminuy6 en casi
medio millén entre octubre de 2008 y octubre de 2009
(-3,4%). Como resultado de ello, los sectores de la
industria manufacturera (-7,0%), la construccién (-9,5%)
y de transportes y comunicaciones (-4,3%) fueron los
mds afectados.

El principal canal de transmision de la crisis financiera
internacional se manifestd en las exportaciones que, por
su peso en el producto (35%), diseminaron sus efectos
con vigor y rapidez en el resto de la economia. El valor de
las exportaciones totales decrecié un 28,7% entre enero
y septiembre, mientras que las importaciones lo hicieron
un 29,6%. Las importaciones de bienes de consumo
experimentaron la mayor contraccién (-36,8%), seguidas
de las de bienes de capital y bienes intermedios, debido
tanto a la fuerte caida de las exportaciones, como a la
disminucién del consumo privado. Ademads, la reduccioén
del volumen de petrdleo exportado y la caida de los precios
internacionales ocasionaron un descenso del 53% en el
mismo periodo de los ingresos por concepto de este rubro.
Como consecuencia, el déficit de la balanza comercial
disminuy6 poco mds de 4.600 millones de délares entre
enero y septiembre de 2009 con respecto al mismo periodo
del afio anterior y alcanzé los 4.329 millones de délares
(0,51% del PIB). El déficit comercial sin considerar el
petréleo superd los 25.000 millones de ddlares en el
mismo lapso (3% del PIB).

La crisis financiera de los Estados Unidos afect6
considerablemente el envio de remesas a México. Entre
enero y octubre de 2009 los ingresos por este concepto
registraron un valor acumulado de 18.127 millones de
délares, cifra un 16,1% inferior a la registrada en igual
periodo de 2008. La inversion extranjera directa continud
disminuyendo, por lo que se estima que los ingresos por
este concepto alcanzaron entre 13.000 y 15.000 millones
de délares en 2009, lo que significaria una reduccién de
entre un 33% y un 42%.
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Nicaragua

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

De acuerdo con estimaciones de la CEPAL la economia de Nicaragua se contrajo un 1,5% en

2009, en comparacién con el crecimiento del 3,2% registrado en 2008, con lo que se interrumpe

un periodo de 15 afios consecutivos de expansion. La demanda externa, motor de crecimiento

durante los tltimos afios, disminuyé un 2,5%. A su vez, la inversion bruta interna experimentd una

fuerte reduccion, mientras que el consumo mostré un ligero crecimiento. Se espera que la inflacién

disminuya significativamente y se ubique al final del afio en torno al 2,5%. El déficit de la cuenta

corriente descendi6 al equivalente del 15% del PIB (23,8% en 2008). Por el contrario, el déficit

fiscal, incluidas las donaciones, ascendi6 al equivalente del 3,5% del PIB (1,2% en 2008).

En agosto de 2009 el Ministerio de Hacienda presentd una
propuesta de reforma fiscal para enfrentar la reduccién
de los ingresos fiscales, atribuible a la desaceleracion
de la caida de la actividad econémica y menores
donaciones del exterior. Sus principales objetivos son
mejorar la equidad del sistema impositivo, generalizar
la aplicacién de los tributos y modernizar y simplificar
el pago de impuestos.

De acuerdo con estimaciones de la CEPAL, en 2010
la economia crecera un 2%, impulsada por la reactivacién
de la demanda externa. La inflacién se mantendra en un
nivel cercano al 5% y el déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos sera similar al observado en 2009. La
presién sobre las finanzas piblicas disminuird ligeramente
gracias al crecimiento de la actividad econémica y a la
reforma fiscal.

En 2009 se espera que los ingresos totales del
gobierno central disminuyan un 4,1% en términos
reales. La caida mas importante se habria registrado
en los impuestos a las importaciones (15,9%), ante
una contraccién de la compra de bienes de consumo
duradero y de capital. La reduccién de los impuestos
indirectos (3,3%) refleja la menor actividad econémica
y los subsidios a los combustibles otorgados a través
de la acreditacién contra el pago del impuesto al valor
agregado. Se estima que los gastos totales del gobierno
central se elevaron un 6% en términos reales. A su vez,
los gastos corrientes se incrementaron un 8,4%, debido a
mayores remuneraciones y transferencias, mientras que
los gastos de capital se redujeron un 0,6%, dada la falta
de recursos y los retrasos en la ejecucion de proyectos.
En enero el gobierno anuncié un conjunto de medidas

para contrarrestar los efectos de la crisis econdmica, entre
las que destacan las iniciativas en materia de estabilidad
financiera, inversién publica, apoyo a la produccién y
a la inversién privada, y promocién del empleo. No
obstante, la implementacién de algunas de estas medidas
anticiclicas se vio obstaculizada por la reduccién de los
ingresos. En efecto, durante 2009 fue necesario ajustar
a la baja en tres ocasiones el presupuesto publico.

En este contexto, el déficit fiscal del gobierno central
se expandi6 considerablemente y se financi6 principalmente
a través de préstamos de organismos multilaterales. Como
resultado, se estima que la deuda externa publica al final

NICARAGUA: PIB E INFLACION
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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del afio alcanz6 el 58,7% del PIB, en comparacién con
el 55,2% en 2008.

En 2009 la politica monetaria sigui6 basandose en
un esquema de minidevaluaciones preanunciadas, como
ancla de las expectativas inflacionarias. La tasa anual de
devaluacion se mantuvo en un 5%, por lo que el tipo de
cambio nominal oficial cerraria el afio en 20,8 cordobas
por délar. El tipo de cambio real bilateral (respecto de los
Estados Unidos) se depreciaria ligeramente y terminaria
con la tendencia de apreciacién cambiaria registrada en los
tres afios previos. La tasa de interés nominal pasiva para
los dep6sitos en moneda nacional se ubicé en el 5,5% en
septiembre, en comparacién con el 6,3% registrado en el
mismo mes de 2008. Por su parte, la tasa de interés nominal
activa, en moneda nacional, fue del 14,2% en septiembre
(12,7% en septiembre de 2008). Las tasas de interés real,
que tuvieron valores negativos durante todo 2008, mostraron
valores positivos como consecuencia de la reduccién
de la inflacién, agravando la contraccion del crédito al
sector privado. Se espera que las reservas internacionales
aumenten 250 millones de ddlares, principalmente como
resultado del desembolso de derechos especiales de giro
del Fondo Monetario Internacional (FMI), y cierren el
afio en 1.290 millones de ddlares.

En el 4mbito de la politica comercial, durante 2009
se llevaron a cabo las primeras reuniones para negociar
un tratado de libre comercio con Chile. Por otra parte,
después de siete rondas de negociaciones para la firma
del Acuerdo de Asociacién entre Centroamérica y la
Unién Europea, el proceso fue suspendido en espera de
la resolucién de la crisis hondureiia.

En 2009 la economia nicaragiiense se vio afectada
por la crisis financiera internacional y, en particular,
por la recesioén en los Estados Unidos. Los principales
canales de transmision fueron la menor demanda externa,
la disminucién del flujo de remesas y los menores flujos
de inversion extranjera directa (IED). La contraccién de la
actividad econémica fue méds marcada en el primer semestre
del afio; en la segunda mitad se observé una desaceleracion
en la caida del indice mensual de actividad econémica. El
desplome de la inversion bruta interna (15,6%) obedeci6 a
la disminucién del crédito y de la IED, y a la contraccién
del sector de la construccién, en un entorno recesivo y de
incertidumbre asociado a factores extraecondémicos. El
consumo privado experimentaria un leve crecimiento (1,9%),
debido al aumento de los salarios reales y a los programas
publicos de transferencias. Los sectores mas afectados fueron
la industria manufacturera (1,5%), la construccion (3,4%)
y el de comercio, restaurantes y hoteles (1,8%).

La inflacién, medida por el indice de precios al
consumidor, se redujo significativamente y se espera que
termine el afio en torno al 2,5% (en comparacién con el
13,8% de 2008). La baja de los precios internacionales de
los combustibles y alimentos y la contraccion de la actividad

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3,2 3,2 -1,5
Producto interno bruto por habitante 1,8 1,9 -2,8
Precios al consumidor 16,2 12,7 -0,1°
Salario medio real -1,8 -3,8 7,7¢
Dinero (M1) 23,6 2,8 1,90
Tipo de cambio real efectivo ¢ 3,6 -4,9 -1,4¢
Relacién de precios del intercambio -1,0 -4,4 10,5
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 6,9 8,0
Resultado global

del gobierno central / PIB 0,4 -1,2 -3,5
Tasa de interés pasiva nominal 6,1 6,6 6,1f
Tasa de interés activa nominal 13,0 13,2 14,11

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 2709 2937 2826
Importaciones de bienes y servicios 4649 5357 4460

Saldo en cuenta corriente -1001 -1513 -818
Cuentas de capital y financiera 9 1093 1499 1024
Balanza global 92 -14 207

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

9 Incluye errores y omisiones.

econdmica explican principalmente este comportamiento.
En tres meses del afio (abril, julio y agosto) la variacién
mensual fue negativa. Los salarios reales registraron un
marcado aumento debido principalmente a esta reduccioén
de la inflacién.

El déficit de la cuenta corriente disminuyé como
resultado de la marcada contraccién de las importaciones
de bienes (18,5%). La caida de la factura petrolera (36%)
se atribuy6 principalmente a la reduccién de los precios
internacionales, mientras que la disminucién de las
importaciones de bienes de consumo duraderos (42,7%)
y de bienes de capital (19,3%) obedecié a una menor
actividad econdmica.

Las exportaciones de bienes también disminuyeron
(9,4%), pero a una tasa menor que las importaciones. La
reduccion de la demanda externa afectd considerablemente a
las exportaciones de zonas francas (7,2%). Las exportaciones
tradicionales (11,2%) se vieron afectadas ademads por los
efectos adversos de ciertos fendmenos climéticos, como los
cambios en los patrones de precipitacion pluvial ocasionados
por el fendmeno de El Nifio, y el periodo bajo del ciclo bienal
del café. La coyuntura internacional también repercuti6 en
los flujos de IED, que se espera alcancen los 420 millones
de délares (626 millones de délares en 2008). Las remesas
familiares disminuyeron a una tasa del 5,7%. Como sucede
comuinmente, estas fueron mas resistentes que otros flujos
de divisas (exportaciones e IED) a la caida de la actividad
econdémica de los paises en donde se generan.



126

Panama
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En 2009 la economia panamefa experimentd una marcada desaceleracion y se expandi6 solo

un 2,5%, en comparacién con el 9% anual medio registrado en los dltimos cinco afios. Este

resultado obedece a la contraccién de las actividades orientadas al sector externo que no pudo

compensarse mediante el dinamismo de ciertas ramas centradas en el mercado interno. La

inflacién, medida segtn el indice de precios al consumidor, se redujo y se estima que la tasa

interanual alcanzard un 2% en diciembre (6,8% en 2008). Asimismo, se espera que, por primera

vez en tres afio, el balance fiscal registre un déficit (1,8% del PIB). A su vez, el déficit de la

cuenta corriente de la balanza de pagos disminuiria al 9,2% del PIB debido a la significativa

reduccion del déficit comercial. En noviembre de 2009 Standard & Poor’s modificé de estable

a positiva la calificacién soberana de largo plazo del pais y declaré que Panama podria estar

préximo a obtener el grado de inversion.

Para 2010 se espera un repunte del 4,5% del PIB, impulsado
por la recuperacién del comercio mundial y la ejecucion
de los proyectos de infraestructura comenzados tiempo
atras. Entre estos, destacan la construccién del tercer
juego de esclusas del Canal de Panama y las obras para
la expansién de la cinta costera. El crecimiento podria
ser incluso mayor si se realizan algunas de las grandes
inversiones anunciadas por el presidente Martinelli como
la construccion del metro en la capital, otro aeropuerto
internacional y viviendas sociales. La inflacién se mantendria
en niveles bajos. Asimismo, se estima una reduccion del
déficit fiscal (1,4% del PIB) gracias al repunte econémico
y ala aplicacién de las nuevas reformas fiscales, algunas
de las cuales ya se aprobaron en septiembre de 2009.
En enero de 2009 entr6 en vigor la ley de
responsabilidad social fiscal que fija el limite maximo
de déficit fiscal en un 1% del PIB. En junio se autoriz6
ampliar dicho limite al 2,5%, bajo ciertas condiciones
que incluyen un escaso crecimiento de la economia
nacional. En 2009, después de tres afios de superavit, el
sector publico no financiero registré un déficit. Durante el
primer semestre de 2009 dicho déficit fue equivalente al
0,8% del PIB y se estima que subird un punto porcentual
mas al cierre del afio, como consecuencia de la politica
fiscal contraciclica aplicada. En el periodo comprendido
entre enero y agosto de 2009, los ingresos del gobierno

central se redujeron un 7,9%. Los ingresos no tributarios
experimentaron una reduccién del 35%, en tanto que los
tributarios se elevaron un 11%. A su vez, los gastos se
elevaron un 15%. En marzo, Panama llevo a cabo una
colocacién de titulos en el mercado internacional por
un monto de 323 millones de délares y en noviembre
realiz6 otra por 1.000 millones.

PANAMA: PIB E INFLACION

PIB, tasa de variacién en cuatro trimestres
N
Inflacién, tasa de variacion en 12 meses

Trim 2
Trim 3
Trim 4
Trim 2

2007 ‘ 2008 ‘

Trim 3
Trim 4

Trim 1
Trim 1
Trim 3

Trim 1

9 Trim2

n
o
©

P

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

B -o-Inflacion
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El presidente Martinelli, quien asumi6 el poder en
julio de 2009, destacé entre los objetivos de su gobierno
la modernizacién de las obras de infraestructura y la
aplicacion de una reforma fiscal. En septiembre, la Cdmara
aprobd una iniciativa que, ademds de eliminar diversas
exenciones y aumentar algunos gravamenes, por primera
vez considera las actividades de la Zona Libre de Colén
(ZLC) como operaciones gravables mediante el impuesto
sobre la renta. En 2010, se espera presentar la siguiente
fase de la reforma que contempla la introduccién de un
impuesto sobre la renta a tasa tnica en reemplazo del
impuesto actual.

Ante la crisis financiera internacional, el sistema
bancario del pais -tanto de capital nacional como extranjero-
acentud las precauciones. En este contexto, aumenté su
preferencia por la liquidez, lo que se tradujo desde febrero
en un menor otorgamiento de crédito a la mayoria de los
sectores. En respuesta, el gobierno lanzé en marzo el
Programa de Estimulo Financiero (PEF) que conté con
recursos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
la Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) y el Banco
Nacional por un monto de 1.100 millones de balboas con
el objeto de que las entidades bancarias restablecieran el
crédito local. En junio su magnitud se redujo a 600 millones
al excluirse los fondos del BID. Desde su lanzamiento, la
Asociacién Bancaria de Panama expres6 su desacuerdo
con las condiciones de acceso al PEF. Desde entonces
practicamente no se han utilizado los recursos del PEF y
si bien ha aumentado la captacién de depdésitos por parte
de la banca, el crédito sigue deprimido. En septiembre
de 2009 el saldo nominal del crédito bancario al sector
privado super6 en un 1,4% al registrado el afio anterior y
en solo un 0,5% al otorgado por la banca privada, lo que
obedece principalmente a que el otorgamiento de nuevos
préstamos disminuyé un 30%.

En 20009 la tasa de los depdsitos a seis meses revirtio
su tendencia a la baja iniciada en 2008 y en septiembre
se ubicé en el 3,06%, es decir 240 puntos basicos sobre
la tasa LIBOR, en comparacién con el afio anterior en
que se encontraba por debajo de esta. Las tasas activas
oscilaron en un nivel similar al observado al cierre de
2008. En septiembre la tasa de interés para las tarjetas
de crédito fue de un 15,37% y de un 11,69% para los
créditos personales. Dada la menor inflacidn, las tasas se
elevaron en términos reales. Una exacerbada orientacion
precautoria reduce los riesgos del sistema bancario, pero
contrarresta el alcance contraciclico de algunos aspectos
de la politica econémica.

En la segunda mitad de 2008 se comenz6 a observar
una desaceleracion de la actividad econémica panameiia.
Sin embargo, entre enero y junio de 2009 el PIB real
super6 en un 2,4% al registrado en igual periodo de
2008, impulsado principalmente por el dinamismo de

PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008  2009?

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 12,1 10,7 2,5
Producto interno bruto por habitante 10,2 8,9 0,9
Precios al consumidor 6,4 6,8 0,7°
Salario medio real 1,3 -0,6
Tipo de cambio real efectivo © 1,4 -1,8 -5,84
Relacion de precios del intercambio -1,0 -4,5 4,2

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano ¢ 7,8 6,5 7,9
Resultado global del

gobierno central / PIB 1,2 0,3 -1,8
Tasa de interés pasiva nominal f 4.8 3,5 3,59
Tasa de interés activa nominal " 8,3 8,2 8,39

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 14263 16153 16209
Importaciones de bienes y servicios 14627 17604 16715

Saldo en cuenta corriente -1422 -2792 -1974
Cuentas de capital y financiera' 2044 3377 2124
Balanza global 622 584 150

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
afo anterior.

¢ Incluye el desempleo oculto.

f Tasa de depdsitos a 6 meses.

9 Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

" Tasa de interés al crédito de comercio a 1 afio.

I Incluye errores y omisiones.

la construccién y el transporte, el almacenamiento y

las comunicaciones. El crecimiento de la construccién

respondié mds bien a la continuacién de las obras ya

iniciadas, dado que disminuyeron significativamente las

nuevas edificaciones. En este contexto, la edificacion

parece reorientarse desde el sector de los rascacielos

multifamiliares de lujo en la capital hacia las viviendas

unifamiliares de menor costo en las provincias. La

expansién de las comunicaciones obedecié al dinamismo

de la telefonfa celular. La industria manufacturera

registré un leve crecimiento, en tanto que la agricultura,

ganaderia y silvicultura experimentaron una contraccién

como consecuencia de los efectos adversos del fendmeno

climatico de El Nifio. Asimismo, el comercio también

se contrajo. Por otra parte, entre julio y agosto, el indice

mensual de actividad econémica registré una caida

anualizada superior al 3%. Como consecuencia de la

recesion mundial, la actividad del Canal de Panama se

vio afectada. Se estima que en 2009 se redujo el nimero

de transitos por el Canal de Panama (2,4%), al igual que

el volumen de carga (3,4%). Sin embargo, se registraron

mayores ingresos gracias al aumento del peaje, lo que se

traduce en una cierta mejora en sus servicios de carga

y apoyo logistico.
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La inflacién, medida por la variacion del indice de
precios al consumidor, se desaceler6 en 2009 debido a los
menores precios de los productos energéticos y algunos
alimentos. La tasa interanual baj6 del 6,8% en diciembre
de 2008 al 0,7% en octubre de 2009, acumulando un 1,7%
de incremento desde enero. Asimismo, se observd una
reduccidn significativa de los precios de la electricidad, el
gasy el agua (-10%), asi como del transporte (-1,9%). El
mayor aumento de precios se registré en la categoria de
muebles y equipos para el hogar (3,8%). La desaceleracién
de la inflacién de alimentos y bebidas en 2009 fue atin
mads aguda, al pasar del 15,1% en diciembre de 2008 al
2,7% en octubre de 2009. Para fines de diciembre se prevé
que la inflacién anual sea de casi el 2%.

Si bien se carece de informacién sobre la evolucion
de los salarios medios, la desaceleracion de la inflacion
aminor? el deterioro del salario minimo real, pues hasta
noviembre los minimos nominales permanecieron estables.
En agosto de 2009 se cre6 la Comisién Nacional de Salario
Minimo que deberd revisar dichos salarios en 2010. En
agosto de 2009 la tasa de desempleo nacional fue de
un 6,6%, es decir un punto porcentual mas respecto de

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

igual mes de 2008. En 2009 el incremento fue mayor en
las zonas urbanas (del 6,5% en 2008 al 7,9%) que en las
rurales (del 3,7% al 3,9%).

Entre enero y agosto de 2009, el déficit de la balanza
comercial se contrajo un 52%, como consecuencia de la
reduccién del déficit de bienes (39%) y la ampliacién del
superavit de servicios (4,8%). Las importaciones de bienes se
redujeron un 8,9%, mientras que las exportaciones se elevaron
un 5,8%, impulsadas por la expansién de las actividades
de la Zona Libre de Colén (12,2%). Las importaciones
de servicios disminuyeron un 18,8%, mientras que las
exportaciones se expandieron un 2,4% debido a mayores
ingresos por concepto del turismo (1,5%) y el pago de peajes
por el uso del Canal de Panama (8,2%). En septiembre
de 2009, Canadd y Panama firmaron un Tratado de Libre
Comercio mediante el cual se busca ampliar el intercambio
entre ambos paises. En 2008 el monto de las importaciones
desde Canada fue de 128 millones de balboas, mientras
que las exportaciones hacia dicho pais alcanzaron solo los
3.4 millones. Por otra parte, durante el primer semestre de
2009 la inversién extranjera directa disminuyé un 39%
respecto de igual periodo del afio anterior.
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El Caribe
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Bahamas

La recesién econdmica de las Bahamas se profundizé en 2009 con una contraccién del
crecimiento estimada en un 3,9%, cuando la recesidn en su principal mercado, los Estados
Unidos, provocé un marcado descenso del turismo y de la inversion extranjera directa, y aplacé
el dinamismo de los servicios financieros extraterritoriales (offshore). El gobierno debi6 poner
en practica una serie de medidas de estimulo fiscal para hacer frente al deterioro de la demanda
e impulsar la actividad econémica. Ante la reduccién de la demanda del sector privado, los
acontecimientos monetarios estuvieron marcados por la desaceleracién del crédito y el aumento
de la liquidez. El déficit de la cuenta corriente disminuyé a consecuencia de la baja demanda
de importaciones y la reduccién de los precios de los combustibles. Las exportaciones de
servicios se redujeron, principalmente a causa del descenso del arribo de turistas. Se espera
que la economia se recupere en 2010 (2%) tras la recuperacién de la economia estadounidense.

La inflacién se vera entonces estimulada por un aumento de la demanda y de los precios de

los productos bésicos y el déficit fiscal se mantendr4 estable.

En 2009, la politica econdémica buscé dar una respuesta
efectiva a la recesion en los principales mercados y a sus
repercusiones en los niveles de crecimiento y empleo
de las Bahamas. El programa de estimulo del gobierno
incluyé la aceleracién de la ejecucion de proyectos de
infraestructura y el otorgamiento de beneficios de desempleo
para amortiguar la caida en ese dmbito.

La disminucién de los ingresos (6,1%) y el aumento
del gasto (4,5%) condujeron a un incremento del déficit
fiscal del 2,0% del PIB en el ejercicio fiscal 2007-2008 al
3,0% del PIB en el ejercicio fiscal 2008-2009'. Los ingresos
tributarios se vieron perjudicados por la recesion interna, lo
que redujo la recaudacion tanto de impuestos internos como
de impuestos de frontera. Los impuestos al comercio y a
las transacciones internacionales cayeron un 13% debido
ala baja de las importaciones y a una contraccion del 15%
en los ingresos derivados de los impuestos de salida. Por
otra parte, el gasto total se increment6 un 4,5% impulsado
por un gasto corriente mas elevado y desembolsos en el
componente de formacién de capital del gasto de capital.
El aumento del gasto corriente fue consecuencia de un

' En las Bahamas, el gjercicio fiscal va del 1° de julio al 30 de junio.

incremento del 4,2% en los desembolsos de sueldos y
salarios dirigido, en parte, a mantener el consumo durante
la etapa de deterioro econémico. El gasto de capital se
contrajo un 6,7% debido, entre otras cosas, al descenso de la
adquisicion de activos. No obstante, el gasto en formacién
de capital, que constituye una parte importante del gasto
de capital, aument6 un 8,8% y se asoci6 con obras viales y
proyectos de construccion del gobierno, llevados adelante
para estimular la actividad. El déficit se financié mediante
endeudamiento interno y préstamos externos. Por tanto, la
deuda del sector publico subid y se acerc6 al 50% del PIB,
porcentaje muy superior al objetivo de mediano plazo del
30% al 35% del PIB. La deuda interna representd un 86%
del total. Para el ejercicio fiscal 2009-2010 se prevé que el
déficit fiscal equivalga al 3,3% del PIB, que la demanda
continde siendo baja, al menos durante los primeros meses
de 2010, y que se mantengan algunos estimulos fiscales
para fomentar el crecimiento.

La politica monetaria continué apuntando a la
concentracion de reservas para mantener el régimen de
tipo de cambio fijo que ha sido fuente de estabilidad.
Las Bahamas recibieron 186,8 millones de ddlares
en derechos especiales de giro del FMI en virtud del
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programa de asignacién general destinado a ayudar a
los paises afectados por la crisis. La tasa de descuento
de referencia del banco central y la tasa activa basica
se mantuvieron constantes y, por tanto, no facilitaron la
recuperacioén econdémica. La pérdida de confianza de los
consumidores y la incertidumbre en materia de negocios
provocaron una desaceleracion del crecimiento del crédito
al 5,9% interanual en junio de 2009, en comparacién
con el 8,4% de junio de 2008. El grueso de los créditos
se asigné a préstamos personales y fue poco el monto
dirigido a estimular la actividad productiva. La calidad
del crédito empeor6 y la morosidad de los préstamos
de consumo se elevé un 7,2%, al 33%, en el segundo
trimestre del afio.

En 2009, el producto real profundizé el descenso del
1,7% registrado en 2008 y cay6 un 3,9%. Tras la recesion,
el sector del turismo, que es el pilar de la economia y
representa alrededor de un 50% del PIB, se vio muy
debilitado por la caida de la demanda proveniente de los
Estados Unidos. El valor agregado real del turismo se
contrajo durante el afio y el crecimiento del componente
de cruceros fue ampliamente compensado por la
disminucién del nimero de turistas que pernoctaron en
el pafs, que suelen gastar grandes cantidades de dinero.
La organizacién del concurso de Miss Universo en agosto
solo brind6 un impulso temporal al sector del turismo.
El otro sector clave es el de los servicios financieros y
también sufrié una disminucién de sus actividades. La
crisis global suprimid la inversién extranjera en el sector
de la construccidn, por lo que este se desacelero.

Las presiones inflacionarias se moderaron al 3,5%
(de septiembre a septiembre) con la desaceleracion de la
demanda y la disminucién de los precios internacionales
de los productos basicos, sobre todo del combustible.
Especial inquietud despierta el aumento del desempleo,
particularmente en el sector del turismo, del 12,1% en
2008 al 14,2% en mayo de 2009, el nivel mas alto de
las ultimas décadas. Se espera que la recuperacién de la
actividad prevista para 2010 provoque un aumento de la
demanda laboral y una reduccién del desempleo.

El notorio descenso de las importaciones de mercancias
(mas del 20%) compenso con creces el debilitamiento de
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BAHAMAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 0,7 -1,7 -3,9
Producto interno bruto por habitante -0,5 -2,9 -5,0
Precios al consumidor 2,4 4,8 0,8°
Dinero (M1) 3,4 1,7 -3,4b
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo © 7,9 8,7 12,4
Resultado global
del gobierno central / PIB ¢ 2,4 -2,0 -3,0
Tasa de interés pasiva nominal © 3,7 3,9 3,8f
Tasa de interés activa nominal 9 10,6 11,0 10,61
Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 3401 3499 703N
Importaciones de bienes y servicios 4536 4559 2468"
Saldo en cuenta corriente -1315 -1118 -544
Cuentas de capital y financiera' 1269 1228 919
Balanza global -46 109 375

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2009.

¢ Incluye el desempleo oculto.

d Afios fiscales.

¢ Tasas de depésitos, promedio ponderado.

f Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

9 Tasas de préstamos y sobregiros, promedio ponderado.

h En 2009, solamente bienes.

I Incluye errores y omisiones.

los superavits de las balanzas de renta y de servicios y
derivé en un marcado estrechamiento del déficit de la cuenta
corriente del 13,3% del PIB en la primera mitad de 2008
al 8,6% en el mismo periodo de 2009. Las importaciones
cayeron en picada debido al estancamiento de la demanda
del sector privado y a la reduccién del precio de algunos
productos bésicos (las importaciones de combustible se
desplomaron alrededor del 40% tras una dréstica caida,
tanto del precio como de los volimenes). El superavit
de servicios se redujo aproximadamente un 5%, al
tiempo que el arribo de turistas descendi6 alrededor del
6%. La inversion extranjera directa se contrajo, en parte
como reflejo de la disminucién de la compra de tierras.
Como resultado, el superavit de las cuentas de capital y
financiera se redujo un 5,1% y las reservas internacionales
ascendieron a 651 millones de délares, lo que equivale a
12 semanas de importaciones.
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Barbados

La desaceleracién de la economia de Barbados comenzé en 2008 y se intensificé con una

contraccién estimada del 3,6% cuando los sectores del turismo y los negocios internacionales,

asi como el sector no comercial, registraron significativos descensos en la primera mitad de

2009. La caida de los precios internacionales de los productos basicos, provoco la reduccién

de las tasas de inflacién y del valor total de las importaciones, y, como consecuencia, la mejora

de la cuenta corriente externa. No obstante, el lento crecimiento del crédito, el incremento

del déficit fiscal y las continuas presiones para sostener la estimulacién fiscal y los niveles

de endeudamiento parecen indicar que el ritmo de recuperacién de la economia de Barbados

en 2010 sera lento.

En términos de las finanzas publicas, el déficit fiscal
acumulado llegé al 5,7% del PIB en la primera mitad de
2009, lo que muestra un debilitamiento de la posicién
fiscal desde fines de 2008, cuando el déficit representaba
el 3,5% del PIB. A mediados de 20009, el total de ingresos
se redujo un 1,2%, tras un descenso del 11% en los
impuestos indirectos, a raiz de la desaceleracién econdmica.
Al mismo tiempo, los gastos corrientes y de capital se
incrementaron un 10% y un 2,8%, respectivamente,
con respecto al afio anterior, a causa de las medidas de
estimulo fiscal implementadas por el gobierno en respuesta
a la crisis econémica global. El aumento del déficit se
financié mediante endeudamiento interno. La deuda del
gobierno central se elevé del 88% del PIB a fines de
2008 a mas del 100% en junio de 2009, al tiempo que la
deuda del sector publico no financiero alcanzé el 110%
del PIB durante ese mes. En junio de 2009, la deuda
interna llegé al representar el 71% de la deuda global
del gobierno central.

Pese a la aplicacién de una politica monetaria expansiva,
el crédito a las instituciones no financieras solo mostré
un crecimiento del 0,3% en la primera mitad de 2009,
en comparacion con el 2,7% logrado en la misma mitad
de 2008. El crecimiento de los depésitos también fue
lento y alcanzé el 1,0%, en comparacién con el 6% del
mismo periodo de 2008, mientras que la proporcién de
activos liquidos aument6 del 9,0% en 2008 al 10,4% en
junio de 2009. En agosto, el banco central redujo la tasa
de depdsito de referencia al 2,5%, lo que representa otra
rebaja respecto del nivel del 4,5% de 2008. También se

realizaron algunos ajustes menores a la tasa activa bésica,
que oscild entre el 8,15% y el 9,20% a fines de julio de
2009, en comparacién con la variacién del 9,0% al 9,8%
de un afio atras. La tasa de interés de las letras del Tesoro
a tres meses también cay6 del 4,81% registrado a fines
de 2008 al 3,56% en septiembre de 2009. Si bien estas
medidas se consideraron exitosas, el clima que reinaba
a nivel internacional debilit6 la demanda de préstamos
internos, lo que, a su vez, atenud el impacto de la reduccién
de las tasas de interés en los créditos internos.

El deterioro econdémico global también moderd las
tendencias inflacionarias en Barbados a partir del dltimo
trimestre de 2008. De una tasa interanual del 8,9% en junio
de 2008, la inflacién cay6 al 1,8% en junio de 2009. El
desempleo aument6 del 8,6% en junio de 2008 al 9,9%
en junio de 2009 (el desempleo femenino fue levemente
superior y llegé al 10,1%). El aumento del desempleo
puede atribuirse a la pérdida de puestos de trabajo en el
turismo, la construccion, las canteras, el transporte y las
comunicaciones y los servicios generales.

Los dos sectores clave de la economia, el del turismo y
el de las finanzas y los negocios internacionales, mostraron
significativos descensos. El nimero de arribos de turistas
que pernoctaron en el pafs cayé un 10,4%, al tiempo que
el registro de nuevas empresas internacionales se redujo
un 37% durante la primera mitad del afio calendario. En
ese periodo se observaron otras reducciones en el sector
real, mds precisamente en la construccién (18,4%) y en
las minas y canteras (35,6%). También se registraron
descensos marginales en los sectores no comerciales,
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donde tanto la actividad mayorista y minorista como
la de transporte, almacenamiento y comunicaciones
se contrajeron un 2,8%. Al mismo tiempo, el sector
agricola mostré un leve crecimiento de la mano de la
agricultura no azucarera y la pesca que aumentaron
un 1,5%. Por su parte, la industria azucarera creci6 un
1,2%. En suma, se espera que la economia se contraiga
un 3,6% en 2009.

Otra consecuencia de la contraccioén econdmica global
fue la mejora de la situacién de la cuenta corriente (de un
déficit del 10% del PIB en 2008 a un déficit proyectado en
torno al 5% en 2009), ya que las importaciones cayeron
un 27,9% entre enero y junio de 2009. Las exportaciones
también se redujeron un 17%, al tiempo que los créditos
de viajes relacionados con los servicios bajaron un 10%.
El superavit de las cuentas de capital y financiera también
sufrié una reduccién del 20% si se lo compara con los
primeros tres trimestres de 2008, debido a un marcado
descenso de los ingresos de capitales privados. Sin
embargo, los significativos préstamos del sector publico
en el mercado regional estimularon las afluencias de
capitales de largo plazo. Las reservas internacionales
netas también recibieron el impulso de la emisiéon de
bonos del Estado en el tercer trimestre de 2009 y de
derechos especiales de giro adicionales por parte del
Fondo Monetario Internacional (FMI).

La perspectiva general de la economia de Barbados
continda siendo poco favorable y se prevé que el crecimiento
real del PIB se contraerd un 3,6% en 2009 y que en 2010 se
registrard una modesta recuperacion, estimada en un 2%.
Esto se basa en el desempefio previsto del sector del turismo,
que no es probable que se recupere hasta que la economia
mundial alcance un significativo impulso de crecimiento.
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BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3,4 0,2 -3,6
Producto interno bruto por habitante 3,0 0,2 -4,0
Precios al consumidor 4,7 7,3 1,40
Dinero (M1) 20,5 -3,4 -4,6¢
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo ¢ 7.4 8,1 10,0¢
Resultado global del

sector publico / PIB f -1,8 -5,9 -3,2
Tasa de interés pasiva nominal 9 55 4,9 3,60
Tasa de interés activa nominal 10,4 9,7 8,8h

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes y servicios 2117 2050 3801
Importaciones de bienes y servicios 2344 2429 1303!
Saldo en cuenta corriente -182 -363 -187
Cuentas de capital y financiera ¥ 461 142

Balanza global 278 -221

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta julio de 2009.

¢ Variacion en 12 meses hasta agosto de 2009.

d Incluye el desempleo oculto.

¢ Promedio de los datos de enero a junio.

f Afos fiscales.

9 Tasa de interés sobre ahorros.

h Datos anualizados, promedio de enero a agosto.

i Tasa prime de préstamos.

I En 2009, solamente bienes.

k Incluye errores y omisiones.

También es poco probable que las cuentas de capital y
financiera se recuperen a corto plazo y podrian enfrentar
crecientes presiones mientras el gobierno lucha contra el
aumento de la deuda ptiblica. Por dltimo, la necesidad de
sostener el estimulo fiscal pese al estancamiento de los
ingresos del Estado parece indicar que el déficit fiscal
empeorard en el periodo 2009-2010.
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Belice

En 20009 se revirti6 el sélido crecimiento alcanzado en 2008 (3,8%) y se espera que la economia

se contraiga un 0,5% debido, principalmente, al debilitamiento de la agricultura y el turismo.

Los declinantes precios internacionales derivaron en la caida de la inflacién interanual al

-3,5% en agosto, en comparacion con el 4,4% registrado en noviembre de 2008. La politica

fiscal se mantuvo débil debido al nivel de endeudamiento del sector publico. No obstante, el

gobierno pudo lograr un superavit primario y global en el primer trimestre del ejercicio fiscal

2009-2010'. La politica monetaria se centré en mantener estable el régimen de tipo de cambio

fijo. Como reflejo del descenso de la demanda interna, el déficit de la cuenta corriente se

redujo a alrededor del 4% del PIB en junio de 2009. Se espera que el desempefio econémico

se recupere en 2010 y que el crecimiento alcance el 2%.

El deterioro econémico y la caida del empleo llegaron a
tal punto que se volvié necesario amortiguar el impacto
con algun tipo de estimulo fiscal, pero la elevada deuda
publica limit6 el alcance de las medidas contraciclicas.
El gobierno adelant6 al ejercicio siguiente el gasto de la
construccién de calles y otros proyectos de infraestructura.
Asimismo, nacionaliz6 la principal empresa proveedora
de servicios de telecomunicaciones, Belize Telemedia
Limited, en medio de cierta preocupacion en referencia
al acuerdo negociado con la anterior administracién.
La intencidn, no obstante, es que la corporacién vuelva
pronto a manos privadas.

Los ingresos del gobierno se redujeron en el primer
trimestre del ejercicio fiscal 2009-2010, pero, al mismo
tiempo, las autoridades frenaron el gasto y asi pudieron
lograr un superavit fiscal global del 1,2% del PIB y un
superavit primario del 1,6% del PIB, lo que representa
un aumento respecto del superavit global del 0,3% del
PIB registrado durante el ejercicio fiscal 2008-2009. Este
superavit permiti6 al gobierno liquidar un préstamo de un
banco comercial. No obstante, la deuda del sector ptiblico
subi6 del 82,7% del PIB a fines de 2008 al 86,8% del
PIB en septiembre de 2009 gracias, principalmente, a
préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y
el Banco de Desarrollo del Caribe. Belice también recibi6
13,9 millones de ddlares estadounidenses en virtud de la
asistencia de emergencia para catdstrofes naturales del

En Belice, el ejercicio fiscal va del 1° de abril al 31 de marzo.

Fondo Monetario Internacional (FMI). La rebaja de las
tasas de interés internacionales facilité la reduccién de
los pagos de la deuda. Sin embargo, se espera que las
fuertes caidas de los ingresos tributarios y no tributarios
y la reduccién marginal del gasto deriven en un superavit
menor al término del actual ejercicio fiscal.

La politica monetaria fue neutral y no sirvi6é de
incentivo para la expansion del crédito. El banco central
mantuvo inalterado el nivel del encaje y amplié los
margenes de interés pese a la baja demanda de crédito. La
escasa demanda desaceler6 el crecimiento del agregado
monetario amplio en la primera mitad de 2009 a un 5%
alrededor de la mitad del nivel registrado en el periodo
correspondiente de 2008. Los bancos comerciales pagaron
sus obligaciones de deuda externa y asi lograron mejorar
su posicién neta de activos extranjeros. Por tanto, el
aumento del crédito al sector privado fue magro (1,4%)
y proporcioné un estimulo muy bajo a la economia.
Como parte de la reforma de la politica monetaria, en el
transcurso del afio, el banco central elimind la tasa fija
de las letras del Tesoro para que los bancos pudieran
competir en sus propuestas de compra.

Se espera que el producto real se contraiga un 0,5%
en 2009, ya que los efectos secundarios del deterioro
global limitaron la actividad interna, especialmente en los
sectores comercializables. La agricultura, que constituye
el principal sector productivo, mostré una reducciéon
del 10,9% en la primera mitad del afio a raiz de la baja
en la produccién de citricos y bananos. El turismo, que
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ocupa el tercer lugar entre las actividades productivas,
se contrajo un 10%, principalmente como resultado de la
disminucién de la cantidad de turistas que pernoctaron en
el pais (5,2% durante los primeros ocho meses del afio),
ante la caida de la demanda del mercado estadounidense.
La manufactura se mantuvo a flote gracias a un incremento
del 40,8% en la produccion de petrdleo, impulsada por
la incorporacién de dos nuevos pozos.

Lainflacién cay6 al -3,5% (interanual en agosto) debido
al marcado descenso de los precios de los combustibles
y de los alimentos. Ante la reduccion del empleo en la
construccién y otros sectores a causa de la recesion, solo
cabia esperar que el desempleo aumentara en 2009.

La marcada contraccién de las importaciones de
mercancias (21% en la primera mitad de 2009), que
compenso con creces la caida del 18% en las exportaciones
de mercancias, el turismo y las remesas, resulté en una
reduccioén del déficit de la cuenta corriente del 8% del
PIB en la primera mitad de 2008 al 4% del PIB en la
primera mitad de 2009. Las importaciones cayeron
en picada tras la reduccién de grandes proyectos de
inversién, la significativa caida de los precios del
petréleo y la contraccion de las importaciones hacia la
zona franca debido a la disminucién de la demanda. En
los primeros ocho meses de 2009, las exportaciones de
petréleo se desplomaron casi un 60% tras el pronunciado
descenso de los precios del petréleo, pese al aumento de
los volimenes de exportacion. La incertidumbre ante la
crisis global deriv6 en una desaceleracion de la inversion
extranjera directa en el sector petrolero y del turismo y
en una disminucién de los pagos de préstamos por parte
de los bancos comerciales nacionales. Esto tuvo como
consecuencia un descenso del 59% en el superdvit de la
cuenta de capital y financiera. La posicién de las reservas
crecié 10,6 millones de délares hasta llegar a 177,1

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

BELICE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 1,2 3,8 -0,5
Producto interno bruto por habitante -1,2 1,7 -2,4
Precios al consumidor 41 4,4 -3,5b
Dinero (M1) 14,0 0,3 -1,6°¢
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 9 8,5 8,2
Resultado global

del gobierno central / PIB ¢ 0,0 0,3 1,2
Tasa de interés pasiva nominal f 5,9 6,2 6,39
Tasa de interés activa nominal " 14,3 14,2 14,19

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 880 853 396
Importaciones de bienes y servicios 806 958 6161
Saldo en cuenta corriente -52 -150 -80
Cuentas de capital y financiera 75 208 130
Balanza global 23 58 50

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2009.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

9 Incluye el desempleo oculto.

¢ Afos fiscales.

f Tasa de interés sobre depésitos, promedio ponderado.

9 Dato correspondiente a marzo.

h Tasa de interés sobre préstamos, promedio ponderado.

i En 2009, solamente bienes.

i Incluye errores y omisiones.

millones de délares (suma que recibi6 el impulso de una
unica asignacién de derechos especiales de giro recibida
en agosto). Por tanto, las reservas del pais representan
3,3 meses de cobertura de importaciones.

La perspectiva de la economia indica que se registrara
una lenta recuperacién del 2% en 2010, a medida que
mejore la situacion de sus principales socios comerciales.
No obstante, se espera que la cuenta corriente empeore,
ya que es probable que las importaciones aumenten con
una economia mas fuerte.
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Cuba

En 2009 la crisis financiera internacional repercuti6 significativamente en la economia cubana.

La meta oficial de crecimiento fijada para 2009 se redujo primero del 6% al 2,5%, y luego al

1,7%. La economia creci6 solo un 0,8% en el primer semestre, por lo que la CEPAL estima

un crecimiento del 1% al cierre del afio, cifra bastante inferior a la de 2008 (4,1%). La balanza

de pagos registr6 nuevamente un déficit equivalente a varios puntos del PIB, lo que ante las

escasas posibilidades de endeudamiento externo represent6 el principal obsticulo para un

mayor crecimiento. Mientras que la inflacién fue negativa (-3,3%), la tasa de desempleo

(1,6%) registré un nivel similar al de 2008. El déficit fiscal se redujo levemente del 6,9% del

PIB en 2008 al 5% en 2009.

La economia cubana recibié las turbulencias externas
por tres canales principales. En primer lugar, el aumento
del precio de los alimentos, aunado a la pérdida de las
cosechas por los huracanes que azotaron al pais en 2008,
provocé un incremento de la factura alimentaria. Si bien
los precios de los alimentos bajaron en 2009, aun son un
60% mas altos que a principios de la década de 2000. En
segundo lugar, el valor de las exportaciones experimentd
reducciones importantes. El precio internacional del
niquel, el producto de exportacién mds importante del
pais, se redujo en torno al 40% en 2009, después de una
reduccién similar en 2008. En tercer lugar, se endurecieron
las condiciones de financiamiento externo y se redujo
el acceso al crédito de los proveedores Se estima que
el monto adeudado a los proveedores seria de entre 600
millones y 1.000 millones de délares.

Los ingresos fiscales se redujeron debido a los efectos de
la crisis. En contraste, los gastos aumentaron, especialmente
en el primer semestre de 2009, como consecuencia de las
secuelas de los huracanes que azotaron al pais en 2008 y
que causaron pérdidas equivalentes al 20% del PIB. Ante
este escenario, el gobierno adopt6 una politica restrictiva
y realizé en abril una revisioén exhaustiva de los gastos e
ingresos del presupuesto a fin de identificar medidas de
ahorro e implementar un plan de ajuste.

Asimismo, se adoptaron otras medidas como el
racionamiento de la energia eléctrica, lo que afectd
negativamente el crecimiento econémico, dado que incluyd
tanto a la poblacién como las empresas. En julio se realizé
un segundo ajuste del presupuesto, lo que se tradujo en un

nuevo y mas estricto plan de racionamiento de la energia
eléctrica, asi como en una reduccién de los productos
alimenticios que se entregan a las familias. En ambos
ajustes se trat6 de no afectar las inversiones que fomentan
las exportaciones o sustituyen las importaciones.

En 2009 continud la reestructuracion del gabinete y
del aparato estatal con el objeto de lograr una estructura
mads compacta y funcional, evitar duplicaciones y reducir
el nimero de instituciones del Estado. Ademads, se aprobd
la creacién de la Contraloria General de la Republica,
organismo que deberd controlar el funcionamiento
correcto de todas las estructuras politicas, administrativas
y econdmicas del pais. Asimismo, se estan revisando los
subsidios y las gratuidades (cultura, deporte, alimentacidn,
entre otras) de manera de focalizarlos y bajar los costos
estatales. La revision incluye también los productos
contemplados en la libreta. Finalmente, en el segundo
semestre comenzé a reemplazarse el comedor obrero por
un pequefio aumento de los salarios.

Durante 2009, Cuba tuvo dificultades no solo
para conseguir nuevos préstamos, sino también para
cumplir con el pago del servicio de su deuda. En este
escenario, el gobierno ha tratado de renegociar la deuda
externa, posponer los pagos y conseguir prérrogas con
sus acreedores. De esta forma, la situacion financiera
experiment6 una leve mejoria gracias al otorgamiento
de un préstamo de aproximadamente 600 millones de
délares por parte de China.

La politica monetaria y cambiaria estuvo orientada a
mantener el equilibrio interno ante una situacién marcada
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por un grave desequilibrio externo. Este objetivo se logré
en la medida en que la inflacién fue muy baja y se mantuvo
el tipo de cambio. A su vez, se anunci un nuevo sistema
de control del gasto en divisas, que se manejaria de manera
descentralizada a través de ministerios en lugar del Comité
de Aprobacion de Divisas. En el segundo semestre de
2009 el banco central autorizé el pago de algunos atrasos
(unas 600 cuentas), siempre que los proveedores continien
haciendo negocios con Cuba.

Después de casi 50 afios, Costa Rica y El Salvador
reestablecieron los lazos diplomaticos con Cuba, por lo
que los Estados Unidos es el tinico pais del hemisferio
que no tiene relaciones diplomaticas con el pais. No
obstante, el gobierno estadounidense flexibilizé algunas
de las medidas del embargo econémico, que se habia
endurecido durante la administracién previa. Se redujeron
las restricciones a los viajes de los cubano-americanos
alaislay se facilit6 el envio de remesas familiares y de
algunos articulos de uso personal.

El consumo del gobierno aumenté un 3,4%, lo que
fue determinante para que la economia registrara un
crecimiento positivo. En contraste, la inversioén bruta se
desplomo casi un 25%. Las exportaciones registraron
una variacién positiva (7,7%) y las importaciones
una negativa (-9,7%). Por sectores, el de los bienes se
contrajo (-3,6%), al tiempo que el de los servicios tuvo
un desempefio positivo.

La agricultura fue el dnico sector que registré un
crecimiento similar al estimado inicialmente por las
autoridades, con un aumento del 7% en el primer semestre.
Los cultivos de ciclo corto mostraron tasas de expansion
positivas y, en algunos casos, altas, mientras que se
redujo el crecimiento de los productos de ciclo mas largo
(banano, naranja, limén y pifia). Cabe destacar que estos
dltimos son los principales productos de exportacién de
Cuba. Asimismo, se dieron en usufructo a mas de 100.000
personas algunas tierras del Estado, por lo que se espera
una mayor produccion agricola a partir de 2010.

La industria manufacturera registré una expansion
menor debido a la reduccién de las importaciones de sus
insumos. La produccién del niquel, producto que genera
tantas divisas como el turismo, también se vio dificultada.
La construccién se contrajo debido a la falta de personal
y la paralizacién de muchos proyectos de inversiones,
lo que se vio parcialmente compensado por las obras de
reconstruccién de las zonas afectadas por los huracanes.
En cambio, las comunicaciones mostraron un buen

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 7,3 4.1 1,0
Producto interno bruto por habitante 7,2 4.1 1,0
Precios al consumidor P 10,6 -0,1 -1,7¢
Salario medio real -0,9 -1,8 .
Dinero (M1) 3,9 9,9
Tipo de cambio real efectivo 9 2,5 9,4
Relacion de precios del intercambio 5,2
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 1,8 1,6
Resultado fiscal del

gobierno central / PIB -3,2 -6,7
Tasa de interés activa nominal © 9.1 9,0

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

2 Estimaciones preliminares.

b Se refiere a los mercados en moneda nacional.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de tasas minimas y maximas de préstamos a empresas.

desempefio gracias a la liberalizacion de la compra de
teléfonos celulares. Por su parte, el transporte se expandid
como consecuencia de la renovacion del parque automotor
del sector publico.

El nimero de turistas registré un leve aumento
aunque disminuyeron los ingresos debido a un menor
gasto turistico medio. Los servicios gubernamentales
siguieron creciendo, aunque a un ritmo menor que en
afios anteriores.

El gobierno anuncié un aumento, a partir de septiembre,
del salario mensual de los 545.000 docentes y empleados del
sector educacional. Este incremento de entre 93 y 166 pesos
(entre 4 y 7,2 délares) tendrd un costo para el gobierno de
820 millones de pesos (35,4 millones de délares) anualmente.
La inflacién fue negativa en los mercados donde se utiliza
la moneda nacional (peso cubano), mientras que la tasa de
desempleo se mantuvo baja.

Las importaciones se redujeron mas de un tercio
como consecuencia de la menor actividad econémica y
la politica de eliminar las importaciones no esenciales.
Por su parte, las exportaciones mostraron una contraccién
algo menor, debido en gran parte a la reduccién del valor
de las exportaciones de niquel y citricos. El alza del
precio internacional del azicar no pudo aprovecharse
debido a los bajos niveles de produccién. Por segundo
afio consecutivo, los términos de intercambio sufrieron
un deterioro importante.
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Guyana

La economia de Guyana crecié mds lentamente que lo esperado en la primera mitad del afio
debido a la aguda contraccién de su principal sector econémico, la agricultura, y a un descenso
en la mineria, al tiempo que la construccidn, los servicios y la manufactura se expandieron.
Por lo tanto, se estima que el crecimiento apenas rondard el 0,9% en 2009. Se espera que el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se reduzca, reflejando el descenso de las
importaciones a causa de la disminucién de los precios de los combustibles y los productos
importados. El indice de inflacién urbana de la primera mitad del afo se ubic6 en un 1,3% y
no deberia exceder el 2% a fines del afio. La perspectiva para 2010, basada en el supuesto de
que los precios de los productos serdn favorables y que la demanda mundial se fortalecer4, es
de un 3% de expansion de la economia y un aumento de la inflacidn, en linea con los crecientes

precios de los combustibles. Ademas, el déficit de 1a cuenta corriente deberia mejorar a medida

que las remesas y las exportaciones se recuperen.

Se espera que el déficit general del gobierno se reduzca
de un 7,9% del PIB en 2008 a un 6,5% en 2009, debido
al crecimiento de los ingresos y al descenso de los
gastos de capital, en tanto que el superdvit corriente
registrado en la primera mitad del afio aument6 un 50%
en comparacion con el mismo periodo de 2008. Esto se
debi6 a un incremento de los ingresos corrientes (15%)
atribuible a una mayor recaudacién de los principales
impuestos, especialmente los impuestos indirectos (que
registraron una suba del 54%), y el impuesto sobre la
renta de las empresas y los trabajadores auténomos,
que se elevaron un 4% y un 5%, respectivamente. El
déficit fue financiado por los ingresos de los préstamos
internos y los empréstitos en el exterior, de modo que el
acervo de la deuda publica y la deuda puiblica garantizada
aumento del 103,7% del PIB a fines de 2008 al 115%
del PIB a fines de junio de 2009, a pesar de haberse
logrado cierta reduccién de la deuda bajo la Iniciativa
para la reduccion de la deuda de los paises pobres muy
endeudados (PPME). A fines de junio, la deuda externa
se ubico en el 78% del PIB y la deuda interna en el
37,2% del PIB.

En 2009 el dinero en sentido ampli6 crecié un 2,2%
luego de un aumento del 10,4% de los activos netos en
el extranjero del sistema bancario y una disminucién

del 11,4% en el crédito interno neto. El crecimiento del
crédito del sector privado fue lento, aunque las tasas de
interés de los bancos comerciales bajaron levemente. Esta
desaceleracion del crédito en el sector privado se debe
a la reduccién de la demanda de crédito para financiar
operaciones de comercio exterior.

En cuanto al desarrollo del mercado financiero, el
Gobierno de Guyana recibi6 en septiembre 15 millones
de délares del fondo del petrdleo de la Comunidad del
Caribe (CARICOM) para sobrellevar el colapso de la
empresa Colonial Life Insurance Company Guyana
(CLICO Guyana). El fondo de emergencia se emple6
para pagar a los asegurados de CLICO Guyana, ya que
la compaifiia habia sido declarada insolvente.

Es probable que en 2009 el crecimiento sea mucho
menor que el 4% estimado en febrero en el presupuesto.
La economia crecié menos de lo esperado en la primera
mitad del afio, como resultado del descenso del 7,2% en el
sector de la agricultura, que representa aproximadamente
el 20% del PIB. Las condiciones climaticas adversas
y la agitacién laboral provocaron una caida del 19,7%
en la produccién de azicar, comparada con la de fines
de junio de 2008. La produccién de arroz también fue
pobre (present6 una reduccién del 6,7%), la mineria se
contrajo, reflejando la baja de la demanda de bauxita y
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alimina en los mercados internacionales, en tanto que
la explotacién de canteras también disminuy6. Por el
contrario, los servicios, que realizan un aporte significativo
al PIB, registraron un crecimiento positivo, al igual que
la construccién y la manufactura.

La inflacién en el primer semestre de 2009 descendi6
al 1,3%, comparado con el 5,8% en el mismo periodo de
2008. Como consecuencia, se espera que la inflacién se
ubique por debajo del 2% en 2009. Este descenso se debe
alabajaen los precios de los alimentos y los combustibles
en el mercado mundial.

Los datos de la primera mitad del afio apuntan a una
reduccion del déficit de la cuenta corriente, del 16,9%
del PIB en 2008 al 10% del PIB en 2009, como resultado
de la disminucién del costo total de las importaciones
debido a la baja en los precios de los combustibles y una
moderacién de la demanda interna. La mayor debilidad
de los precios de los productos bésicos y el crecimiento
mads lento de las exportaciones también provocaron una
caida en los ingresos provenientes de las exportaciones,
en comparaciéon con el mismo periodo de 2008. Las
remesas de los trabajadores, otra fuente importante de
divisas, cayeron un 10% desde junio de 2008, y llegaron
al 19% del PIB en junio de 2009. El superavit de la cuenta
de capital y financiera aument6 a pesar del menor flujo
de la inversion extranjera. En suma, la balanza de pagos
mantuvo un superavit y se registré un aumento de las
reservas brutas a 405,1 millones de délares, lo que cubre
3,6 meses de importaciones de bienes y servicios.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

GUYANA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2007 2008 20092
Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 53 3,1 0,9
Producto interno bruto por habitante 5,3 3,2 1,0
Precios al consumidor 14,1 6,4 1,3
Dinero (M1) 12,8 12,5 3,2¢

Porcentaje promedio anual
Resultado global del gobierno

central / PIB -7,5 -7,9 -6,5
Tasa de interés pasiva nominal 9 3,2 3,1 2,8¢
Tasa de interés activa nominal f 14,1 13,9 14,0¢

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes 698 798 650
Importaciones de bienes 1063 1300 1000
Saldo en cuenta corriente -189 -299 -195
Cuentas de capital y financiera 9 188 306 428
Balanza global -1 7 233

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién entre enero y junio de 2009.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2009.

d Tasa para pequefios ahorros.

¢ Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

f Tasa preferencial para préstamos.

9 Incluye errores y omisiones.

Las perspectivas para 2010 son positivas, con un
crecimiento estimado del 3%, a menos que ocurra una
caida significativa en los precios del aziicar y el arroz. Las
exportaciones de bauxita repuntarian tras el fortalecimiento
de la demanda global, hecho que contribuiria a mejorar
el balance de la cuenta corriente.
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Haiti °

En 2009, a pesar del entorno recesivo internacional, se estima que la economia haitiana crecid

un 2%, debido en parte a una cierta reactivacion del sector agricola y una mejoria del déficit

de la cuenta corriente de la balanza de pagos que se redujo un 14%. Asimismo, se observo

una desaceleracion de la inflacidn. La variacion interanual (-4,7% entre septiembre de 2008 y

septiembre de 2009) y el promedio anual de la tasa de inflacién durante 2009 (3,4%) mostraron

cifras significativamente mas bajas que en 2008 (19,8% y 14,4%, respectivamente).

El desequilibrio fiscal ascendi6 al 1,7% del PIB y se
financi6 con fondos externos limitados. Sin embargo, el
hecho de materializar en junio el punto de culminacién
de la Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises
pobres muy endeudados del cual se beneficia Hait{ permitié
la condonacién de la deuda externa por aproximadamente
900 millones de délares y la reduccién del servicio de la
misma en cerca de 48 millones de d6lares anualmente.
El coeficiente de la deuda externa con respecto al PIB se
redujo de un 31% en 2008 a un 19% en 2009.

A pesar de la crisis en los Estados Unidos, las remesas
se incrementaron levemente y alcanzaron 1.281 millones
de ddlares, lo que permitié6 mantener el consumo. Las
inversiones del sector piblico fueron mads bajas de lo
inicialmente previsto, pese a que los sectores agricola y de
infraestructura experimentaron un mayor dinamismo.

Con el objeto de reducir los efectos adversos
(15% del PIB) de los desastres naturales ocurridos en
2008, el gobierno debid ejecutar una politica de gastos
extraordinarios, proceso con el que se inici6 el afio fiscal
2009. Sin embargo, los resultados muestran niveles atin
considerables de subejecucion presupuestaria en diversos
sectores clave de la economia.

El entorno sociopolitico en Hait{ durante 2009 estuvo
marcado, entre otros factores, por las elecciones legislativas
de abril y junio, asi como por una larga confrontacién
entre sectores del poder ejecutivo, legislativo y otros
actores sociales sobre la pertinencia del incremento del
salario minimo diario de 70 a 200 gourdes (2 y 5 ddlares,
respectivamente), que finalmente se fij6 en 4 ddlares.

' Elperfodo de andlisis se refiere al afio fiscal 2009 (octubre de 2008~

septiembre de 2009); sin embargo, para facilitar la comparacién
con los datos regionales, las estadisticas informadas corresponden
en algunos casos al afio calendario.

Hacia fines de octubre de 2009, con la remocion de
la primera ministra —mediante un voto de censura por
parte del congreso— se vislumbré una posible nueva crisis
politica. Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en 2008
en que el vacio gubernamental se prolongé durante casi
5 meses, en esta ocasion la ratificacion del nuevo primer
ministro y su equipo de gobierno tomé apenas 2 semanas.
Los criterios de politica general de las nuevas autoridades
no parecen implicar cambios mayores y se espera que
se materialicen ciertas iniciativas atin en proceso de
negociacion, en particular la extension por 3 afios mas del
servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Los déficit fiscal primario y global (0,8% y 1,7% del
PIB, respectivamente) registraron un leve incremento con
respecto a 2008. Los ingresos fiscales (12,3% del PIB) se
mantuvieron relativamente en linea con las metas estipuladas
con el FMI para 2009. A pesar de una reduccion del valor de
las importaciones, los ingresos crecieron en términos reales
un 14,6%, gracias a la contribucién positiva de la recaudacion
arancelaria (9,6%) y ala aplicacién de medidas de control de
la elusion fiscal mas estrictas. En tanto, la tributacion indirecta
por IVA se incrementd un 7,3%, mientras que los derechos y
permisos lo hicieron un 49%. El impacto del alza de las tarifas,
en particular las de la energia eléctrica que se duplicaron en
julio, asi como de otros pagos y derechos, probablemente
se verd reflejado en el ejercicio fiscal 2010.

Por otra parte, los gastos de inversién del sector
publico financiados con fondos propios disminuyeron
casiun 70%. Sin embargo, los desembolsos provenientes
del Programa de Inversién Piblica (PIP), destinados
entre otros a infraestructura, obras agricolas y compra
de equipamiento, permitieron un repunte de la inversién
publica a partir de abril y una variacién neta positiva
respecto del afio anterior.
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Las transferencias al sector eléctrico (empresa publica
y empresas privadas de cogeneracion) ascendieron a
cerca de 100 millones de ddlares, debido a la compra de
hidrocarburos y los pagos de los servicios de cogeneracion
suministrados. Estas partidas representaron cerca del 40%
de los gastos de operacion del gobierno central.

El déficit fiscal (1,7% del PIB), con la anuencia del
programa acordado con el Fondo Monetario Internacional
(FMI), fue parcialmente sufragado por las autoridades
monetarias. Estas esterilizaron la mayor liquidez de
la economia mediante la venta neta de divisas por 66
millones de ddlares.

Segtn estimaciones, el crecimiento del PIB en 2010
serd de un 2%, debido a una politica mds expansiva del gasto
publico orientada a estimular la economia y al escenario
electoral que marcard ese afio (elecciones legislativas a
inicios del afio y presidenciales al final del afio).

La base monetaria creci6 un 14%. A partir de mayo de
2009 el banco central comenz6 a reducir su tasa lider (del
7% al 3,9%), proceso que marcé una cierta flexibilidad
de su politica monetaria. Asimismo, se redujeron las tasas
de interés bancarias, aunque con menor intensidad. En
los ultimos dos trimestres las tasas pasivas en términos
reales aumentaron un 2% y un 5%, respectivamente (por
primera vez en los ultimos 3 afios) gracias al proceso
deflacionario. En tanto, las activas se elevaron a mas
del 20%. Esto tltimo explica la recuperacién moderada
del crédito privado (6,1%), pese a que en su conjunto el
crédito crecié un 16,6%, impulsado por el componente
publico (33,9%).

En términos nominales la gourde se devalué un 6,3%,
mientras que en términos reales se depreci6 apenas un
2,5%, debido a las mdltiples intervenciones del banco
central sustentadas en las reservas internacionales netas
que alcanzaron los 314 millones de délares a final del afio
fiscal (19 millones mas que al cierre del afio anterior).
Se observ6 una menor demanda de divisas, ya sea para
los pagos a los proveedores externos o la liquidacién
de la deuda. Sin embargo, la reduccién de las remesas
y los ingresos por concepto de flujos de ayuda externa
pudo haber originado también esa inflexién del tipo de
cambio real.

En 2009 se observé un repunte del crecimiento del PIB
(2%). Este resultado se explica principalmente por el buen
desempeifio del sector agricola, asi como por la expansién
de varios otros sectores. Entre ellos destacan la industria
magquiladora, el sector de la electricidad que experimentd
un repunte significativo en la generacion eléctrica gracias
a la puesta en marcha de 3 nuevas centrales térmicas, la
industria de la construccion y el comercio.

En 2009, la tasa media de inflacién anual se redujo
(3,4%) en comparacion con 2008 (14,4%), debido a la
marcada reduccién de los precios internacionales de los

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

HAITI: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3,4 1,3 2,0
Producto interno bruto por habitante 1,7 -0,4 0,3
Precios al consumidor 10,0 10,1 -3,5b
Salario minimo real -7,8 -12,9 28,0
Dinero (M1) 12,7 17,9 15,1¢
Relacion de precios del intercambio -2,8 -28,1 30,8

Porcentaje promedio anual
Resultado global del

gobierno central / PIB 9 -1,6 -1,2 -1,7
Tasa de interés pasiva nominal © 5,2 2,4 1,7f
Tasa de interés activa nominal 9 31,2 23,3 21,7f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 779 833 896
Importaciones de bienes y servicios 2292 2891 2764
Saldo en cuenta corriente 7 -277 -68
Cuentas de capital y financiera " 148 374 64
Balanza global 154 98 -4

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

2 Estimaciones preliminares.

° Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2009.

d Afos fiscales.

¢ Promedio de tasas minimas y maximas de depdsitos a plazo.

' Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

9 Promedio de tasas minimas y maximas de préstamos.

h Incluye errores y omisiones.

alimentos y los hidrocarburos. Las variaciones interanuales
al cierre del afio fiscal (entre septiembre de 2008 y
septiembre de 2009) tanto del indice general (-4,9%)
como de los alimentos en particular (-9,9%) reflejan este
proceso deflacionario.

Para el afio fiscal 2010 se fij6 el nuevo salario
minimo en 150 gourdes (aproximadamente 4 ddlares).
Las fluctuaciones de los niveles de empleo estuvieron
asociadas a contrataciones temporales (obras publicas
y saneamiento) en el marco del programa de urgencia
aprobado a raiz de los desastres ocurrido en 2008.

El déficit de la cuenta corriente se redujo del 4,6% del
PIB en 2008 al 1% del PIB en 2009. Las exportaciones
crecieron un 12%, debido principalmente al incremento
de las exportaciones de las maquiladoras (16%), mientras
que las importaciones se redujeron un §%. Sin embargo, se
observé un crecimiento del volumen importado de algunos
productos, sobre todo de los hidrocarburos (12%). Los
términos de intercambio mejoraron significativamente
gracias al incremento del valor de las exportaciones pero
sobre todo por la reduccién considerable del valor de las
importaciones. La cuenta de capital se increment6 gracias
alos ingresos extraordinarios derivados de la condonacién
de la deuda, mientras que la inversién extranjera directa
(37 millones de ddlares) aument6 un 24% respecto de
2008. De materializarse ciertas iniciativas recientes ésta
podria acrecentarse atin més.
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Jamaica

La crisis econémica mundial ha intensificado la gravedad de la situacién econdémica de

Jamaica y el gobierno mantiene negociaciones para firmar un acuerdo con el Fondo Monetario

Internacional (FMI) por una suma de 1.200 millones de délares, el 10% del PIB del pais. Detras

de estas dificultades, se hallan los déficits fiscales cronicos, la elevada relacion entre la deuda

publica y el PIB (110% en 2008) y las dificultades para financiar el presupuesto 2009-2010.

Asimismo, las reducidas entradas de divisas provenientes de las remesas y de las exportaciones

de servicios, junto con presiones hacia la depreciacién cambiaria han conducido a que los

organismos internacionales de clasificacién de inversiones bajaran la calificacién soberana

del pais. Se espera que la economia se contraiga un 3% en 2009 y se recupere lentamente en

2010, afio para el que se proyecta que el crecimiento llegue al 1%.

En septiembre, el gobierno presenté un presupuesto
complementario para el afio fiscal 2009-2010, en el que corrigié
el déficit fiscal del 5,5% del PIB al 8,7% del PIB, al incluir el
descenso del 1,9% en los ingresos y las donaciones entre abril
y septiembre de 2009 en comparacién con el mismo periodo
de 2008 y un 29% de aumento de los gastos recurrentes para
el mismo periodo'. Este déficit en expansién también reflejé
un aumento del 115% en los ingresos provenientes de los
préstamos internos. Con la expectativa de que los ingresos
caigan aun mds, es probable que el déficit fiscal aumente
alrededor de un 12% del PIB en el afio fiscal 2009-2010.
Los ajustes necesarios para encarar el déficit fiscal forzaran
al gobierno a reducir el gasto primario, y esto tenderia a
aumentar la tasa de desempleo, que ya ha aumentado del
10,6% a finales de 2008 al 11,3% en julio de 2009.

Entre enero y septiembre, el acervo de la deuda
publica se increment6é un 2,6%, a 1.160 millones de
ddlares de Jamaica, de los cuales el 55% correspondia a
la deuda externa. El coeficiente del servicio de la deuda
ha ido creciendo de un 13,5% en el afio fiscal 2007-2008
aun 14,6% en el afio fiscal 2008-2009. La relativamente
débil demanda de importaciones de mediados de afio,
junto con la recepcion de 330,8 millones de délares de
derechos especiales de giro del FMI, ayudaron a mantener
la estabilidad del tipo de cambio.

' En Jamaica, el afio fiscal abarca desde el 1° de abril hasta el 31

de marzo.

El Banco de Jamaica adopt6 una politica monetaria
menos restrictiva en el tercer trimestre, cuando la inflacién
descendid y se redujeron en general las tasas de interés
de sus valores. Por ejemplo, a mediados de septiembre
el banco redujo su tasa repo de 80 dias un 17%. Sin
embargo, a pesar de la reduccién gradual de las tasas de
interés sobre los préstamos, el crédito del sector privado
también descendi6 un 0,7%, reflejando una continua caida
en el gasto y la inversion de los consumidores privados.

JAMAICA: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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El mercado cambiario se mantuvo relativamente estable
durante el tercer trimestre, tras un periodo de volatilidad
entre septiembre de 2008 y febrero de 2009, cuando la
moneda cay6 un 22% en términos nominales. El tipo de
cambio actualmente se ha estabilizado en alrededor de
89 doélares de Jamaica por ddlar estadounidense, luego
de una intervencién del banco central y una leve mejora
en la cuenta corriente. Ante el inminente acuerdo con
el FMI, es probable que el tipo de cambio se mantenga
estable hasta finales del afio.

En cuanto al crecimiento, el PIB real descendié un
2,9% en el primer trimestre y un 3,7% en el segundo,
de modo que la baja en la primera mitad del afio fue del
3,3%. Este resultado se debid a una contraccion del 8,9%
registrada en el sector productor de bienes (conformado por
la agricultura, 1a minerfa, la manufactura y la construccion),
que representa alrededor de una cuarta parte del PIB. La
explotacién de minas y canteras presentd el descenso mas
pronunciado (43,4%), debido principalmente a la caida
en la produccién de bauxita y aldmina. La reduccién del
50% en la produccion de la planta de Alumina Partners of
Jamaica (Alpart) produjo un recorte drastico en las entradas
de divisas, los ingresos provenientes de la produccién de
bauxita y la tasa de empleo.

La contribucién de los servicios al PIB (alrededor de
tres cuartas partes) declind un 1,4% en el primer trimestre,
un 0,6% en el segundo y un 1,2% en todo el semestre. En
este sector, la reducciéon mas profunda (7,2%) se registrd
en el transporte, el almacenamiento y las comunicaciones,
en tanto que los hoteles y restaurantes, que captan ingresos
considerables provenientes del turismo, mostraron un
crecimiento del 1,4%. Esto se debi6 al aumento del 3,4%
en el nimero de visitantes que pernoctaron en los primeros
seis meses del aflo. No obstante, el nimero de visitantes
provenientes de todos los mercados, con excepcion del
Canada4, descendi6. El nimero de pasajeros de cruceros, el
segmento de turistas que presenta menor rendimiento, se
redujo un 14%. Se espera que el PIB se contraiga alrededor
de un 3% en 2009 y luego comience a recuperarse hasta
llegar a un estimado del 1% en 2010.

La inflacién decrecié durante 2009 y se ubicé en
un 7,2% a fines de septiembre. Sin embargo, aumento
del 2,7% en el segundo trimestre al 3,1% en el tercero.
Este aumento marginal se debi6 al alza en los costos del
combustible y a la escasez de ciertos productos agricolas.
En general, la inflacién de los productos no alimentarios
(3,7%) excedi6 a la inflacion de los alimentos (2,2%).
Se proyecta que al finalizar el afio la inflacién se ubique
entre el 10% y el 12%, en lugar del 14% pronosticado en
el presupuesto, aunque esta proyeccion estd sujeta a la
depreciacién del délar de Jamaica y al grado de aumento

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 1,4 -0,6 -3,0
Producto interno bruto por habitante 0,9 -1,0 -3,4
Precios al consumidor 16,8 16,9 7,7°
Dinero (M1) 14,8 2,2 52¢
Tipo de cambio real efectivo 4 3,5 -6,2 11,1¢
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo f 9,8 10,6 11,39
Resultado global del
gobierno central / PIB" 4,7 74 11,0
Tasa de interés pasiva nominal' 5,0 5,1 5,91
Tasa de interés activa nominal ¥ 22,0 223 228i

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 5069 5539 1400’
Importaciones de bienes y servicios 8486 9914 4200’
Saldo en cuenta corriente -2038 -2794  -700
Cuentas de capital y financiera ™ 1598 2689 836
Balanza global -440 -105 136

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

2 Estimaciones preliminares.

° Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2009.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

' Incluye el desempleo oculto.

9 Promedio de los datos de enero, abril y junio.

h Afos fiscales.

i Tasas de interés sobre ahorros, promedio.

i Datos anualizados, promedio de 12 meses hasta octubre.

k Tasas de interés sobre préstamos, promedio.

! En 2009, solamente bienes.

™ Incluye errores y omisiones.

de los precios del petréleo y otros productos durante el
resto del afio.

El déficit de 1a cuenta corriente de la balanza de pagos
se redujo considerablemente gracias a que se registré un
descenso mas marcado en las importaciones que en las
exportaciones. En los primeros siete meses de 2009, el
déficit se ubico en el 3,8% del PIB, un 83% inferior al
observado en el mismo periodo de 2008. El balance de
bienes presenté un déficit del 23% del PIB, un 45% menor
que en 2008. A causa de la mayor debilidad en la demanda
interna, las importaciones de mercancias cayeron un 39%.
Las exportaciones de bienes se contrajeron un 54% y las
transferencias corrientes, que comprenden principalmente
las remesas de los trabajadores, un 10%. El superavit de
la balanza de servicios aument6 un 70% como producto
del incremento del turismo. Por el contrario, las cuentas
de capital y financiera se deterioraron un 85% en relacién
con el periodo comprendido entre enero y julio de 2008.
En gran medida, el descenso en la cuenta de capital fue
el resultado de la caida en los flujos de inversién privada
(84,3%), debido a la creciente incertidumbre sobre el
futuro de la economia jamaiquina.
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Republica Dominicana

A pesar de la recesion en los Estados Unidos y las dificultades de financiamiento que

caracterizaron el afio, la economia dominicana logré mantener un crecimiento positivo en 2009

en torno al 2,5%. Si bien este crecimiento fue significativamente menor al 8,4% registrado en

promedio en el periodo comprendido entre los afios 2004 y 2008, permiti6 un alza del 1,1%

del PIB por habitante. La inflacién anual se ubicé en torno al 6%, cifra levemente superior

a la registrada en 2008. Por otra parte, se estima que los déficits del gobierno central y de la

cuenta corriente sean de un 3% y un 5,2% del PIB, respectivamente. Para 2010, la CEPAL

proyecta un crecimiento superior al 3%. Asimismo se prevé una inflacién y un déficit de la

cuenta corriente similares a los observados en 2009. En contraste, se espera que el déficit del

gobierno central se reduzca al 2,5%.

A lo largo de 2009, las politicas publicas estuvieron
determinadas por la evolucién de la crisis financiera
internacional. El plan anticrisis anunciado por el gobierno
a principios de afio incluyd, en el ambito de la politica
fiscal, exenciones para el sector agropecuario, incentivos
para la construccién de viviendas econdmicas, apoyo para
las pequefias y medianas empresas y una ampliacion de la
inversién publica, la que sufrié importantes retrasos en su
ejecucion debido a los serios problemas de financiamiento
enfrentados. La politica monetaria adopté una postura
expansiva. En cuanto a la politica social se anuncié la
ampliacién de varios programas orientados a proteger a
los sectores mas vulnerables.

La desaceleracion de la actividad econdémica afectd
significativamente los ingresos del gobierno. Durante
el primer semestre de 2009 los ingresos corrientes
disminuyeron méas de un 14% en términos reales. Si bien
durante el mismo periodo los gastos corrientes se redujeron
levemente (-5,6%), los gastos de capital se vieron mas
afectados y experimentaron una contraccién en torno al
30% en términos reales.

Ante las dificultades para obtener financiamiento
externo, el gobierno recurri6 durante gran parte del afio al
mercado local, lo que se tradujo en una recomposicién de
la deuda publica y un leve deterioro de su perfil temporal.
En noviembre de 2009 el gobierno suscribi6 un acuerdo
de derechos de giro por 1.700 millones de ddlares con el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

El déficit del sector ptiblico consolidado pasé del
equivalente al 3,2% del PIB en 2008 al 4,5% en 2009.
Segtn las metas acordadas con el FMI, la deuda ptblica
aumentaria a un 35% del PIB en 2009 y se incrementaria
hasta un 40% en 2011 para luego reducirse gradualmente
a un nivel similar al de 2009 hacia el afio 2014. Los
principales elementos de la estrategia de consolidacién fiscal
acordada con el FMI son la reduccién del gasto corriente
en sueldos y salarios, la racionalizacién de subsidios
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—en particular aquellos dirigidos a la industria eléctrica—,
y una serie de medidas administrativas orientadas a reducir
la evasion y mejorar la eficiencia de la recaudacién. Es
importante mencionar que no se plantea un incremento
de los impuestos.

Con el fin de proveer liquidez al sistema financiero
y promover el otorgamiento de crédito tanto a sectores
productivos, como a adquisicién de vivienda, durante el
primer semestre se redujeron el encaje legal y las tasas
de interés de los titulos del banco central. Ademas, se
aprob6 un mecanismo de provisioén de liquidez de corto
plazo mediante el uso de reportos.

Entre enero y agosto, el banco central redujo la tasa
de interés de referencia del 9,5% al 4%. Sin embargo,
dados los bajos niveles de inflacién observados durante
el aflo, las tasas activas reales del sistema bancario se
mantuvieron altas, un 18% en promedio hasta octubre
en comparacion con un 7,5% durante el mismo periodo
de 2008. Como consecuencia, en términos reales el
otorgamiento de crédito al sector privado ha sido
negativo, tendencia que se revirti apenas en el dltimo
trimestre del afio. Se anticipa que el crecimiento anual
serd modesto en contraste con el crecimiento de casi el
19% del crédito al sector publico.

A lo largo del afio, el banco central particip6
activamente en el mercado cambiario, lo que permitié
que el peso dominicano se mantuviera estable con una
depreciacién de apenas un 3%. Para 2010, considerando
los bajos niveles de reservas internacionales y de la tasa de
interés de referencia, se estima que el espacio disponible
para la politica monetaria sea limitado. No obstante, ante
un escenario de recuperacion global lenta no se anticipan
mayores presiones inflacionarias, por lo que no se prevé
un cambio de postura de la politica monetaria.

El crecimiento acumulado del PIB hasta el tercer
trimestre de 2009 fue de un 2,1%. El desempefio de
los sectores agropecuario, de las comunicaciones, la
intermediacién financiera y el alquiler de viviendas,
compensaron las caidas registradas en el sector industrial
y el resto de los servicios.

Desde la perspectiva del gasto, el consumo del
gobierno se contrajo significativamente, mientras que
el privado experiment6 solo una ligera desaceleracion.
Esto se debe por un lado a la leve reduccion de las
remesas desde el extranjero (-2%), asi como al deterioro
de las condiciones laborales. La tasa de desocupacion
ampliada durante el primer semestre alcanzé el 14,9%
y se espera un incremento durante el segundo trimestre,
lo que repercutird negativamente en los indicadores
sociales. Por su parte, la formacién bruta de capital,
que se contrajo casi un 20% durante el primer semestre,
se vio severamente afectada por la incertidumbre

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 8,5 5,3 2,5
Producto interno bruto por habitante 6,9 3,8 1,1
Precios al consumidor 8,9 4,5 -0,3°
Salario minimo real 4,7 -6,4 7,0
Dinero (M1) 26,9 -7,4 -0,9¢
Relacion de precios del intercambio 3,3 -4,5 2,2
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano ¢ 15,6 141 14,9¢
Resultado global
del gobierno central / PIB 0,1 -3,2 -3,0
Tasa de interés pasiva nominal f 7,0 10,3 8,89
Tasa de interés activa nominal " 11,7 16,0 14,09

Millones de doélares

Exportaciones de bienes y servicios 11927 11860 9968
Importaciones de bienes y servicios 15343 17914 13941
Saldo en cuenta corriente -2096 -4437 -2353
Cuentas de capital y financiera ! 2716 4117 2230
Balanza global 620 -320 -123

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Variacion entre enero y septiembre de 2009.

9 Incluye el desempleo oculto.

¢ Dato correspondiente a abril.

f Tasas de depésitos a 90 dias.

9 Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

h Tasa de interés activa preferencial.

i Incluye errores y omisiones.

provocada por la crisis internacional, asi como por los
altos niveles de las tasas de interés reales observados a
lo largo del afio.

Desde el ultimo trimestre de 2008, la inflacion
interanual ha registrado una importante desaceleracion,
registrando incluso tasas negativas durante el tercer
trimestre de 2009. Esto obedece a una reduccién de los
precios internacionales de los alimentos y los combustibles.
No obstante lo anterior, hasta octubre la tasa acumulada
con respecto a diciembre fue de un 4,6% y se espera
un repunte debido a los bajos niveles observados en los
ultimos meses de 2008.

Durante el periodo comprendido entre enero y
septiembre de 2009, el valor de las importaciones de
bienes disminuyé mds de un 30%, debido a la significativa
reduccion de la factura petrolera, asi como al deterioro de la
demanda interna. Cabe mencionar que durante este periodo
las importaciones de bienes de consumo duraderos y bienes
de capital se redujeron un 35% y un 26%, respectivamente.
El descenso de las importaciones compensé la reduccion
del 22,6% de las exportaciones, merma que se explica
en gran parte por la suspensién de las exportaciones
de ferroniquel, asi como por la contraccién de mas del
15% de las exportaciones desde las zonas francas. En lo
que respecta al balance de servicios, en 2009 se registrd
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por primera vez un descenso de los ingresos nominales
provenientes del turismo, situacién que refleja la caida
acumulada de aproximadamente un 2% en la llegada de
turistas al pafs. Para el afio en conjunto se anticipa una
ligera recuperacion del saldo de la cuenta corriente, cuyo
déficit estimado llegara al 5,2% del PIB.

Después de la cifra histérica registrada en 2008 (2.885
millones de ddlares), se estima que hacia fines de 2009
los flujos de inversion extranjera directa hayan alcanzado
un nivel cercano a los 2.000 millones de doélares. Los
sectores mas beneficiados fueron la mineria, el sector
inmobiliario y las telecomunicaciones.
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Suriname

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Pese a las adversas condiciones internacionales, se espera que la economia de Suriname crezca

un 2,5% en 2009 debido a los favorables precios del oro y a la floreciente industria petrolera.

Las tasas para préstamos se mantuvieron en sus niveles mas bajos observados en varias décadas

y el crédito continué expandiéndose sin provocar inflacion (-4,5% de septiembre a septiembre).

Se prevé que el superdvit de la cuenta corriente disminuird por primera vez desde 2005, pero

continuara siendo positivo gracias a las exportaciones de oro y petréleo. Ante el abrumador

descenso de los ingresos provenientes de la bauxita, que tienen una relevancia histdrica para

el pafs, las autoridades fiscales esperan que solo se registre un déficit fiscal marginal hacia

fin de afio. Si bien se mantiene la incertidumbre respecto del nivel de capacidad productiva,

se prevé un crecimiento estable para 2010.

Aunque la informacién a mitad de afio mostraba un
superavit equivalente al 4,2% del PIB, se espera que
a fin de afio se registre un pequefio déficit fiscal. Esta
perspectiva se basa en un descenso estimado del 50%
en los ingresos provenientes del sector de la bauxita (se
espera que los ingresos de los dos principales agentes,
BHP-Billiton y Suriname Aluminum Company, L.L.C.
(Suralco L.L.C.), se reduzcan un 68%). Impulsados por
las regalias y los impuestos derivados del oro y el crudo,
los ingresos deberian representar alrededor del 30% del
PIB en 2009, al tiempo que los gastos deberian situarse
en torno al 31% del producto. Los sueldos y salarios
elevaron el gasto un 3%, a alrededor del 16% del PIB,
cuando el gobierno comenzd a poner en practica el nuevo
sistema de salarios para empleados publicos de cara a las
elecciones de 2010.

Suriname afianzé su reputacién de deudor confiable
tras pagar, en agosto de 2009, una deuda que mantenia
con el Brasil desde hacia varias décadas. Actualmente, la
prioridad del gobierno es saldar la dltima linea de deuda
con los Estados Unidos. No obstante, la deuda publica total
registré un aumento marginal, del 25,2% al 25,7% del PIB,
con un leve incremento del endeudamiento interno, del
12,5% al 14,6% del PIB, y un descenso del endeudamiento
externo, del 12,7% del PIB en 2008 al 11,1%.

Se mantuvo una politica monetaria laxa que no derivé
en inflacién. La politica del banco central se orienta al
fomento de la disponibilidad del crédito, la atraccién de

inversion extranjera directa y la acumulacion de reservas
para respaldar la moneda. No obstante, las tasas para
préstamos solo registraron un descenso marginal del 12% en
diciembre de 2008 al 11,5% en septiembre, probablemente
debido al incremento de las expectativas de depreciacion,
mientras que las tasas de depdsito aumentaron un 0,2% al
6,5%. El crédito al sector ptiblico se increment6 al 6% del
PIB y el crédito al sector privado continué expandiéndose
hasta llegar al 43% del PIB, en comparacién con el 36%
del PIB registrado en 2008. El agregado M1 interanual
se increment6 un 23% y alcanz6 el 28,3% del PIB en el
tercer trimestre.

El régimen cuasi fijo mantuvo el tipo de cambio
en alrededor de 2,75 délares de Suriname por 1 ddlar
estadounidense, pese a que en 2009 la cotizacién llegd
al maximo de 2,79 délares de Suriname por 1 délar
estadounidense y al minimo de 2,70 dé6lares de Suriname
por 1 délar estadounidense. Tras dos intentos fallidos
de solucionar el problema de la escasez de ddlares
estadounidenses, causada tanto por las importaciones como
por los préstamos personales, el banco central ampli6 la
banda de flotacion del délar estadounidense a un rango
de 2,71 a 2,85 ddlares de Suriname.

Estimulado por la expansién de las industrias del oro
y el petréleo, se espera que el PIB aumente un 2,5% en
2009. La mina de oro Rosebel duplicé su produccién entre
marzo y agosto de 2009 y se prevé que el valor de dicha
produccién en 2009 triplique el de 2008. La petrolera
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estatal Staatsolie continud con el reacondicionamiento de su
refineria iniciado el afio anterior. En respuesta al aumento
de la demanda de viviendas privadas y a la continuidad de
los proyectos de desarrollo de infraestructura publica, los
servicios de la construccién y comerciales continuaron
creciendo hasta representar un 17% del PIB. El sector
agricola, que emplea a una considerable proporcion
de la fuerza laboral, y sobre todo el sector bananero,
recibieron inversiones que deberian permitirles aumentar
el nivel de productividad. Por otra parte, el potencial
fracaso del sector del aluminio se vincula a la dréstica
caida de la inversion extranjera directa, de la que dicho
sector siempre ha sido muy dependiente. De continuar
esta tendencia, los resultados serdn perjudiciales, ya que
los sectores de explotacién y fabricacion de aluminio
realizan importantes contribuciones al PIB y resultan
clave en los beneficios derivados de las exportaciones.
Se espera que la economia crezca alrededor del 4% en
2010 a consecuencia del aumento de la produccién de
oro y la expansion del sector petrolero.

La mayor debilidad de los precios externos provocé
que la tasa de inflacién de 12 meses bajara al -4,5% en
septiembre, lo que representa una caida colosal respecto
del 18,1% registrado un afio antes. Esta tasa negativa se
puede atribuir al descenso de los precios de los principales
articulos de la canasta del indice de precios al consumidor:
los alimentos y las bebidas sin alcohol. Los precios de los
combustibles también se redujeron en 2009 conjuntamente
con los precios medios del petréleo. En 2010 se espera que
la inflacién aumente ante la recuperacién de la economia
global y que a fin de afio se ubique en un 3,5%

Se prevé que el superavit de la cuenta corriente
llegue al 13% del PIB a fin de afio, en comparacién con
el 16% registrado en 2008. Los precios del petréleo y
el oro, que aumentaron mas del 40% (de noviembre a

SURINAME: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 51 4,3 2,5
Producto interno bruto por habitante 41 3,3 1,5
Precios al consumidor 8,3 9,4 -5,4°
Dinero (M1) 25,1 15,7 25,50

Porcentaje promedio anual
Resultado global del

gobierno central / PIB 71 2,3 -1,0
Tasa de interés pasiva nominal ¢ 6,4 6,3 6,54
Tasa de interés activa nominal ¢ 13,8 12,2 12,04

Millones de délares

Exportaciones de bienes 1604 1993 1500
Importaciones de bienes 1354 1757 1230
Saldo en cuenta corriente 335 344 280
Cuentas de capital y financiera © -158 -292 -9
Balanza global 177 52 271

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2008.

¢ Tasas publicadas por el Fondo Monetario Internacional.

d Datos anualizados, promedio de enero a julio.

¢ Incluye errores y omisiones.

noviembre), ayudaron a compensar el desplome del sector
del aluminio. Desde junio, el superavit del comercio de
mercancias empeoro levemente, al tiempo que la cuenta
de servicios mejord, aunque continué siendo deficitaria.
El descenso de los flujos de inversion extranjera directa,
del 8% del PIB en 2008 al 0,2% del PIB en junio de 2009,
tuvo fuertes repercusiones en el sector de la bauxita. Al
cierre del afio, la cuenta de capital y financiera mostrara
un déficit, mientras que el balance general deberia
mantenerse positivo. Reforzadas por una asignaciéon
de derechos especiales de giro en agosto de 2009, las
reservas internacionales netas representaron siete meses
de cobertura de importaciones.



150

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Trinidad y Tabago

La crisis financiera internacional repercutié profundamente en la economia de Trinidad y
Tabago y puso término a 15 afios de expansidn continua. Se estima que en 2009 el crecimiento
se contrajo aproximadamente un 0,5%. A partir de junio, la inflacién se redujo a niveles de
un digito, debido a una marcada desaceleracion de la inflacién en los alimentos. El gobierno
central registr6 un déficit del 5,3% del PIB en el afio fiscal 2008-2009, el primero desde
2002!. Este resultado obedece al descenso de los precios internacionales de la energia y una
desaceleracion de la actividad econdmica. Por su parte, el abultado superdvit de la cuenta
corriente se contrajo mds de un 40% en 2009 en comparacién con 2008 y alcanz6 casi el 25%
del PIB. Esto se explica por una reduccion significativa del superavit comercial, atribuible a
los bajos precios internacionales de la energia. La politica econdmica seguird guidndose por
el plan de desarrollo nacional Visién 2020. En el futuro, el principal desafio de Trinidad y
Tabago continuara siendo reducir su dependencia del sector de la energia, que representa mas

del 45% del producto, més del 85% de las exportaciones de bienes y mds de la mitad de la

recaudacion fiscal. Para 2010 se proyecta un crecimiento de la economia del 2%.

Hasta mediados de 2009 la politica monetaria habia
estado centrada principalmente en la reduccién de la
inflacién. Sin embargo, a partir de esa fecha tanto la
politica fiscal como la monetaria se concentraron en
promover la actividad econdémica. Se espera que esta
nueva combinacién de politicas se mantenga durante
2010, asi como el régimen de tipo de cambio cuasifijo a
fin de mantener estable el tipo de cambio nominal con
respecto al dolar de los Estados Unidos.

El gobierno central tuvo un déficit del 5,3% del
PIB en el afio fiscal 2008-2009, en comparacién con
el superavit del 7,8% registrado en el ejercicio fiscal
anterior. Este resultado obedece a la disminucién del
26% de la recaudaciodn fiscal, la que fue contrarrestada
parcialmente por una reduccién de un 18% del gasto de
capital con respecto al afio fiscal anterior. Sin embargo, el
gasto total registr6 un leve aumento. Como resultado, el
déficit fiscal del sector no energético se ampli6é en mas de
5 puntos porcentuales del PIB y fue equivalente al 18,3%

' En Trinidad y Tabago el afio fiscal abarca del 1° de octubre al 30

de septiembre.

del PIB en el afio fiscal 2008-2009. La brecha fiscal se
financi6 principalmente con ahorro ptblico y en particular
con recursos provenientes del Fondo de desarrollo de

TRINIDAD Y TABAGO: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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infraestructura. A pesar de este resultado, la posicion fiscal
continda siendo sélida, con aproximadamente el 14% del
PIB acumulado en el Fondo de estabilizacion patrimonial
y una deuda publica relativamente baja (31% del PIB).
El presupuesto para el afio fiscal 2009-2010 supone una
tasa de crecimiento del PIB del 2%, un precio medio del
petréleo de 55 délares por barril y un precio medio del
gas natural de 2,75 délares por mill6n de pies cibicos.
Esta tdltima cifra es crucial ya que Trinidad y Tabago se ha
convertido en una economia predominantemente gasifera,
dado que el gas natural representa mas del 80% del total de
la produccién energética. En el nuevo presupuesto publico
se proyecta un déficit fiscal del 5,4% del PIB y sus términos
se centran en apoyar la recuperacién econémica. A partir
de enero de 2010 entrard en vigor un nuevo sistema de
impuesto a la propiedad, basado en el valor de renta para
la valoracién de las propiedades y en tasas impositivas
menores y homogéneas a lo largo del pais.

Dada la menor inflacién, atribuible a la baja de
los precios internacionales de los alimentos, y la débil
demanda interna, el banco central bajé la tasa de interés
de referencia a fin de estimular la actividad econémica.
En 2009, la tasa repo se redujo en siete oportunidades
y paso del 8,75% en marzo al 5,75% en noviembre. En
un contexto de elevada liquidez y de excesivas reservas
mantenidas por los bancos comerciales, las reducciones
de la tasa repo constituyen principalmente un mecanismo
para dar sefiales, ya que la mayoria de los bancos hacen
poco uso de este tipo de financiamiento. La tasa de los
bonos del tesoro a tres meses disminuy6 al 1,49% en
octubre (1,85% en septiembre), con lo que se redujo el
diferencial con la tasa equivalente en los Estados Unidos
a 141 puntos bésicos (175 puntos basicos en septiembre
y 607 puntos bésicos a comienzos del afio). En tanto,
dada la débil demanda interna, la tasa de crecimiento del
crédito se redujo del 5,3% en junio al 2,1% en agosto, en
comparacion con el 13,7% registrado el afio anterior. Por
su parte, el crédito de consumo se contrajo un 1,4% en los
12 meses hasta agosto, luego de haber experimentado un
incremento medio del 3% durante los primeros tres meses
del afio y un 11,3% un afio antes. Dado el diferencial de
inflacién, la tendencia a una apreciacion real de la moneda
continud hasta principios del afio, ya que el banco central
mantuvo el tipo de cambio nominal cuasifijo estimulado
por la sélida posicién de las divisas.

La intervencién de CLICO Investment Bank
—perteneciente a CL Financial Ltd., un importante
conglomerado con activos estimados en un 37% del
PIB— que tuvo lugar en enero de 2009 para prevenir el
contagio de otras instituciones financieras sigui6 siendo
durante todo el afio el centro de atencién tanto del banco
central como del Ministerio de Finanzas. A mediados de
afio, los bancos segufan mostrando indicadores sélidos,

TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2007 2008 20092

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4,6 23 -0,5
Producto interno bruto por habitante 4,2 1,9 -0,9
Precios al consumidor 7,6 14,5 2,7b
Dinero (M1) 12,0 10,1 245¢
Tipo de cambio real efectivo 9 -1,8 -5,1 -9,8¢
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 5,6 4,6 519
Resultado global del
gobierno central / PIB 1,8 7,8 -5,3
Tasa de interés nominal pasiva | 2.4 2.4 2,11
Tasa de interés activa nominal ¥ 10,5 12,3 12,6}
Millones de délares
Exportaciones de bienes 13391 18686 12740
Importaciones de bienes 7670 9622 6628
Saldo en cuenta corriente 5364 8792 5247
Cuentas de capital y financiera ' -3824 -6086 -7 000
Balanza global 1541 2706 -1753

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2009.

¢ Variacion en 12 meses hasta agosto de 2009.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre de 2009 respecto del mismo periodo del
afo anterior.

f Incluye el desempleo oculto.

9 Promedio de los datos de marzo y junio.

h Afos fiscales.

i Tasa de interés sobre ahorros, promedio.

I Datos anualizados, promedio de enero a julio.

k Tasa de interés activa preferencial.

! Incluye errores y omisiones.

como el coeficiente de caja que llegé al 18% (minimo
legal de un 8%) y la tasa de préstamos en mora que
alcanz6 el 2%.

En 2009 la desaceleracion de la actividad econdmica
no pudo verse contrarrestada por el crecimiento del sector
de la energia, pese a que este registré una leve expansion
gracias a las actividades de refinacién. Por otra parte, se
estima que el crecimiento del sector no energético se redujo
aproximadamente un 5% debido a una marcada contraccién
del sector de servicios, incluidas las actividades de la
construccion que se vieron afectadas por la cancelacion
o el congelamiento de proyectos publicos y privados.

Luego de ubicarse en el 11,3% en abril, la inflacién
total registré una tendencia decreciente. La tasa de
inflacion en 12 meses hasta octubre fue del 2,7% (14,5%
en diciembre de 2008), la tasa mas baja desde enero de
2003. Este resultado obedecié principalmente a una
marcada desaceleracion de la inflacion en los alimentos,
el principal elemento dinamizador de la inflacién interna,
que alcanzé una tasa del 6,8% en el afio terminado en
septiembre, inferior a la observada en julio (10,1%). Durante
el ultimo trimestre de 2008, Trinidad y Tabago registré
la tasa de desempleo mds baja en su historia (3,9%). Sin
embargo, esta se revirtié durante el primer semestre de
2009 al alcanzar un 5,1% a fines de junio (4,6% en igual
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mes de 2008). La tasa de participacion laboral se redujo
del 64,1% en el primer trimestre de 2009 al 63,6% en el
segundo semestre, lo que refleja una disminucién de la
fuerza laboral.

La pronunciada caida de los precios internacionales de
la energia marc6 el final del auge exportador en Trinidad
y Tabago. El valor de las importaciones también se redujo
como resultado de una menor demanda interna y un descenso
de los precios internacionales de los alimentos. Se espera

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

que el superavit comercial disminuya del 37% del PIB
en 2008 a cerca del 30% en 2009. En consecuencia, el
superavit de la cuenta corriente se reducird del 34% del
PIB a alrededor del 24% en el mismo periodo. Junto con
el recurrente déficit de la cuentas de capital y financiera,
se registrard una reduccién de las reservas internacionales
las que alcanzaran los 8.080 millones de délares al cierre
de 2009 (9.830 millones de ddlares en diciembre de 2008)
equivalentes a entre 14 y 15 meses de importaciones.
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Paises miembros de la Union Monetaria
del Caribe Oriental (UMCO)

Segtin estimaciones del Banco Central del Caribe Oriental (ECCB), las economias de la
Unién Monetaria del Caribe Oriental (UMCO) se contraeran un 5,6% en 2009, una cifra
mucho mds negativa que la de cero crecimiento presentada en las proyecciones anteriores
y que el crecimiento positivo del 1,9% informado en 2008. Estas estimaciones se vieron
afectadas por los efectos negativos de la crisis global, que se manifestaron mediante un
abrupto descenso de la actividad turistica, la construccién y la explotacién de minas y
canteras. Los precios al consumidor se redujeron un 0,8% en los primeros seis meses de
2009, mientras que los precios de los productos béasicos del mercado internacional cayeron
en el ultimo trimestre de 2008. Los balances fiscales generales mejoraron a fines de enero
de 2009, en tanto que el déficit se redujo de un 3,0% del PIB en junio de 2008 a un 1,7%
del PIB en 2009. Sin embargo, la relacién entre la deuda externa total y el PIB continué
siendo insostenible (96%). A medida que el impacto de la crisis mundial se intensificaba
y comenzaba a afectar negativamente la balanza de pagos, muchos paises recurrieron a

préstamos del Fondo Monetario Internacional (FMI).

La politica fiscal de la UMCO se centr6 en limitar los
efectos de la crisis global sobre las economias. Con este fin,
los gobiernos acordaron un programa de estabilizacién de
ocho puntos que incluye programas financieros, fiscales,
de gestion de la deuda y de red de seguridad, y tiene como
objetivo asegurar la estabilidad y fomentar el crecimiento
y el desarrollo econémicos. A fines de junio de 2009,
las cuentas fiscales registraron un superavit primario
equivalente al 2,0% del PIB, superior al 0,9% del periodo
correspondiente de 2008, como resultado de un aumento
del 36% en las donaciones acompafiado por un descenso
del 19% en los gastos de capital. De este modo, el déficit
general del sector publico, que a fines de junio de 2008
se ubicaba en un 3,0%, registré una mejora, llegando a
un 1,7% del PIB en el mismo periodo de 2009.

La deuda total del sector ptiblico de la UMCO creci6
a un 96% del PIB a junio de 2009, en comparacién con
el 89% del PIB registrado en diciembre de 2008, cuando
muchos paises, aumentaron el acervo de su deuda al
pedir préstamos al FMI, el Banco de Desarrollo del

Caribe (CDB) y la Alternativa Bolivariana para América
Latina y el Caribe (ALBA), especificamente la Reptblica
Bolivariana de Venezuela, para sobrellevar la caida de los
ingresos, las remesas y las entradas del turismo y, por
extension, mitigar el empeoramiento de la balanza de
pagos. Estos fondos, que en su mayoria se recibieron en
condiciones mucho menos rigurosas que en el pasado,
ayudaran a los paises en la implementacién de proyectos
de inversién para crear empleo y en el mantenimiento de
un entorno econémico activo. La deuda externa total se
expandi6 levemente, del 44% del PIB en 2008 al 46%
del PIB en 2009, en tanto que la deuda interna se elevo
de forma mas notoria, de un 45% del PIB en 2008 a un
51% del PIB en periodos comparables de 2009.

La politica monetaria no se modificé en 2009: no
hubo cambios en la tasa de descuento, que continud
ubicandose en el 6,5%, y el encaje legal de los bancos
comerciales se mantuvo en el 6%. La tasa del mercado
interbancario experimentd una leve alza, pasando del 6%
en diciembre de 2008 al 6,6% en noviembre de 2009,
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lo que indica un mercado de crédito mas restringido.
Ante el colapso de CLICO en enero de 2009 y la corrida
bancaria en el Bank of Antigua Limited en febrero, el
Consejo Monetario del Banco Central del Caribe Oriental
decidié aumentar el marco regulatorio y de supervision
sobre el sector financiero estableciendo una comisién de
supervision reguladora.

En el periodo comprendido entre enero y agosto de
2009, el agregado monetario M1 se redujo aproximadamente
un 8%, reflejando el descenso de la actividad econémica.
El crédito interno también se contrajo (1,3%); el crédito
al sector privado aument6 levemente (1,3%) y el crédito
neto al sector publico se redujo un 37% debido al aumento
de los depositos del gobierno y a los reducidos gastos
de capital. Los activos netos de los bancos comerciales
descendieron en todos los paises, excepto en Dominica y
Saint Kitts y Nevis. No obstante, las reservas de divisas
que respaldan el tipo de cambio fijo se mantuvieron en
un nivel muy superior al minimo legal del 60%.

Se espera que las economias de la UMCO se contraigan
un 5,6% en 2009, como respuesta a la baja del turismo
(14%), 1a construccién (21%) y la explotacién de minas
y canteras (17%). En cuanto al sector del turismo, puntal
de la economia, el nimero total de turistas disminuy6 un
9,2% en el segundo trimestre de 2009, comparado con el
mismo periodo de 2008. El segmento de alto rendimiento,
el ndmero de visitantes que pernoctaron, disminuy6 un
14,6%, en tanto que el nimero de pasajeros de cruceros
aument6 un 18,4%. La caida en el nimero de visitantes
que pernoctaron fue particularmente intensa en Anguila
(18%), Granada (22%) y Saint Kitts y Nevis (27%). La
actividad en el sector de la construccién y en el sector de la
explotacién de minas y canteras bajé cuando concluyeron
algunos proyectos del sector ptiblico y los del sector
privado (principalmente importantes proyectos turisticos)
se desarrollaron con mas lentitud o se detuvieron debido a
las dificultades en el acceso al financiamiento. Se espera
que la actividad econémica se recupere lentamente en
2010, con un crecimiento estimado del 2%.

Debido a que los sectores del turismo y la construccién
continuaron inactivos, las condiciones del mercado
laboral han empeorado en 2009. En Antigua y Barbuda,
la situacidn se agravo con el cierre de la mayoria de las
empresas que anteriormente pertenecian a Allen Stanford,
quien se halla sometido a juicio por fraude en los Estados
Unidos. Al menos 400 personas han perdido su empleo
a causa de este hecho. En Santa Lucia, los funcionarios
publicos recibieron un aumento salarial del 3,5% en el
periodo comprendido entre mayo y junio de 2009.

La inflacién, medida por el indice de precios al
consumidor, se redujo en todos los paises en el primer

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

UNION MONETARIA DEL CARIBE ORIENTAL: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2007 2008 20092

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 54 1,4 -5,6
Precios al consumidor 515 4,8 -0,8°
Dinero (M1) 10,4 5,9 -8,9¢

Porcentaje promedio anual
Resultado global del

sector publico / PIB -3,9 -3,5 -1,1
Tasa de interés nominal pasiva 3,3 3,3 3,3
Tasa de interés activa nominal 9,5 9,5 9,5

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes y servicios 2135 1903 1833
Importaciones de bienes y servicios 3906 3235 3139
Saldo en cuenta corriente -1861 -1404 -1411
Cuentas de capital y financiera ¢ 1902 1395 1550
Balanza global 40 -9 141

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre enero y junio de 2009.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2008.

d Incluye errores y omisiones.

semestre de 2009, cayendo al -0,8%, comparado con
el 3,5% registrado en el mismo periodo de 2008, en
tanto que disminuyeron los precios del combustible y
la electricidad, el transporte y las comunicaciones, y la
vivienda y los servicios publicos. Todos los paises de
la region, con excepcién de Antigua y Barbuda, cuya
tasa de inflacion ya era baja en 2008 (0,7%), registraron
caidas sustanciales de la inflacidn, con tasas de entre el
0% y el -2,0%.

En el sector externo, el déficit de la cuenta corriente
descendi6 un 12,7% hasta alcanzar el 34% del PIB a
fines de junio de 2009. Esta cifra representa una leve
mejoria con respecto a diciembre de 2008, cuando
se ubico en casi un 40% del PIB, y se debe, en gran
medida, al aumento de casi el 6% en las exportaciones
(generado por la recuperacion de las exportaciones de
banano en Dominica y Santa Lucia tras la caida en la
produccioén que causé el huracan Dean) y al minimo
descenso del 0,3% en las importaciones. La cuenta de
servicios decrecié un 19%, principalmente a causa de
la abrupta caida de los ingresos provenientes de viajes
(alrededor del 16%) producida por la baja en el nimero
de visitantes que pernoctaron. A pesar del descenso
del 21% en los flujos de capital privado y la inversion
extranjera directa, el superdvit en la cuenta financiera y
de capital aument6 ligeramente (3%) sobre todo a causa
del crédito entregado a los gobiernos por el FMI, el CDB
y el ALBA. Las reservas internacionales netas del banco
central también aumentaron un 13,5% y alcanzaron los
858 millones de ddlares, lo que cubre tres meses de
importaciones de bienes y servicios.
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Apéndice estadistico
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Cuadro A-1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092

Tasas anuales de variacion

Producto interno bruto © 4,0 0,4 -0,4 2,2 6,1 5,0 5,8 5,8 41 -1,8
Producto interno bruto por habitante © 2,5 -1,0 -1,7 0,9 4,7 3,7 4,6 4,5 3,0 -2,9
Precios al consumidor © 9,0 6,1 12,2 8,5 7,4 6,1 5,0 6,5 8,2 4,5
Porcentajes
Desempleo urbano abierto 9 10,4 10,2 111 11,0 10,3 9.1 8,6 7,9 7,4 8,3
Deuda externa bruta total / PIB © 35,1 36,4 39,9 39,9 34,4 25,1 21,0 20,0 18,2f 19,39
Deuda externa bruta total /
exportaciones de bienes y servicios 172 181 178 169 138 101 84 82 731 759
Balanza de pagos " Millones de délares
Balanza de cuenta corriente -48394 -53753 -15854 8926 21359 34375 44004 9656 -34961 -24 343
Balanza de bienes -361 -7233 20757 41163 56567 76695 91636 63798 36025 36 478
Exportaciones FOB 363 399 348 458 352 341 383667 472849 568 583 676 983 762 335 883885 676 486
Importaciones FOB 363 760 355691 331583 342504 416282 491888 585 348 698 538 847 860 640 009
Balanza de servicios -15031 -17619 -12691 -11295 -11690 -15745 -17359 -24013 -30472 -25253
Balanza de renta -54 437 -55165 -53634 -58724 -68579 -79609 -93974 -96 484 -106897 -93 238

Balanza de transferencias corrientes 21435 26264 29714 37777 45061 53035 63701 66355 66382 57 671

Balanzas de capital y financiera | 63868 37340 -10089 1538 -8458 22504 16087 112601 69 580 56 150
Inversion extranjera directa neta 71479 66033 50219 37151 48618 53766 30176 88751 91532 63 587
Otros movimientos de capital -7611 -28693 -60308 -35613 -57076 -31262 -14089 23850 -21952 -7 436

Balanza global 15474 -16414 -25943 10463 12902 56879 60091 122257 34620 31808
Variacion en activos de reserval -7 261 193 3524 -29102 -21771 -35494 -47 161-124554 -38712  -32 227
Otro financiamiento -8213 16221 22419 18639 8869 -21385 -12930 2297 4092 419

Transferencia neta de recursos 951 -1567 -41426 -39517 -69266 -80723 -97561 13678 -40098 -44 487

Reservas internacionales brutas 171298 169 408 167 959 201 185 227 838 263 207 320 757 459 550 510 457

Sector fiscal © Porcentajes del PIB

Resultado global -2,9 -4,2 -4,3 -3,5 -2,3 -1,1 -1,3 -0,6 -1,2 -2,6

Resultado primario 0,8 -0,8 -0,8 0,1 1,1 2,2 1,8 2,1 1,5 -0,1

Ingreso total 21,5 221 22,2 22,2 22,9 24,8 25,0 23,8 24,2 22,7
Ingresos tributarios 17,1 17,6 17,8 17,8 18,2 19,2 19,8 18,6 18,6

Gasto total 24,3 26,3 26,5 25,7 25,2 25,9 26,2 245 25,2 25,2

Deuda publica del gobierno central ! 427 45,0 58,2 57,2 50,9 42,7 35,7 29,9 27,8 28,3

f[.’e“d‘"’.‘ publica del sector publico no 480 502 650 626 558 47,6 404 334 314 31,7

inanciero

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

2 Cifras preliminares.

b Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2000.

¢ Variacion de diciembre a diciembre.

9 Incluye un ajuste de los datos de la Argentina y el Brasil que refleja los cambios metodoldgicos de los afios 2003 y 2002, respectivamente.

¢ Estimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes.

No incluye Bahamas y Cuba.

No incluye Bahamas, Barbados, Cuba y Guyana.

No incluye Barbados, Belice, Cuba, Guyana, Saint Kitts y Nevis, Suriname y Trinidad y Tabago.

Incluye errores y omisiones.

El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

k Gobierno central, a excepcién del Estado Plurinacional de Bolivia, Ecuador y México, cuyas coberturas corresponden a gobierno general, sector publicono financiero y sector publico
respectivamente Promedios simples.

Incluye informacién de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Haiti,
Honduras, México, Nicaragua, Panamad, Paraguay, Peru, Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

- - 5 a
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i Cuadro A-2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092

América Latina y el Caribe ° 4,0 0,4 -0,4 2,2 6,1 5,0 5,8 5,8 41 -1,8
Antigua y Barbuda 1,5 2,0 25 52 7,0 4.2 13,3 9,1 0,2 -6,6
Argentina -0,8 -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,7
Bahamas 3,7 -0,3 2,6 -0,9 -0,8 57 4.3 0,7 -1,7 -3,9
Barbados 2,3 -4,6 0,7 2,0 4,8 3,9 3,2 3,4 0,2 -3,6
Belice 12,3 5,0 51 9,3 4,6 3,0 47 1,2 3,8 -0,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2,5 1,7 2,5 2,7 4.2 4,4 4,8 4,6 6,1 3,5
Brasil 4,3 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 57 5,1 0,3
Chile 4,5 3,4 2,2 3,9 6,0 5,6 4,6 47 3,2 -1,8
Colombia 2,9 2,2 2,5 4,6 47 5,7 6,9 7,5 2,4 0,3
Costa Rica 1,8 1,1 2,9 6,4 43 5,9 8,8 7.8 2,6 -1,2
Cuba 5,9 3,2 1,4 3,8 5,8 11,2 12,1 7,3 41 1,0
Dominica 0,6 -3,8 -4,0 2,2 6,3 3,4 6,3 4,9 3,5 -1,5
Ecuador 2,8 5,3 4.2 3,6 8,0 6,0 3,9 2,5 6,5 -0,4
El Salvador 2,2 1,7 2,3 2,3 1,9 3,1 4,2 47 2,5 -2,5
Granada 12,0 -3,9 2,1 8,4 -6,5 12,0 -1,9 4,5 0,9 -5,0
Guatemala 3,6 2,3 3,9 2,5 3,2 3,3 54 6,3 4,0 -1,0
Guyana -0,7 1,6 1,2 -0,7 1,6 -2,0 5,1 53 3,1 0,9
Haiti 0,9 -1,0 -0,3 0,4 -3,5 1,8 2,3 3,4 1,3 2,0
Honduras 5,7 2,7 3,8 4,5 6,2 6,1 6,6 6,3 4,0 -3,0
Jamaica 0,7 1,3 1,0 3,5 1,4 1,0 2,7 1,4 -0,6 -3,0
México 6,6 -0,0 0,8 1,4 4,0 3,3 5,0 3,4 1,3 -6,7
Nicaragua 41 3,0 0,8 2,5 53 4.3 3,9 3,2 3,2 -1,5
Panama 2,7 0,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 12,1 10,7 2,5
Paraguay -3,3 2,1 -0,0 3,8 41 2,9 4.3 6,8 5,8 -3,5
Peru 3,0 0,2 5,0 4,0 5,0 6,8 7,7 8,9 9,8 0,8
Republica Dominicana 5,7 1,8 5,8 -0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 5,3 2,5
Saint Kitts y Nevis 4.3 2,0 1,0 0,5 7,6 5,6 55 2,0 4,6 -8,5
San Vicente y las Granadinas 1,8 2,2 3,8 3,1 6,6 2,1 9,5 8,4 1,1 -0,2
Santa Lucia -0,2 -5,9 2,0 41 4,9 5,0 5,9 2,2 0,8 -3,8
Suriname 1,9 5,7 2,7 6,8 0,5 7,2 3,9 5,1 43 2,5
Trinidad y Tabago 6,9 4,2 7.9 14,4 8,0 5,4 14,4 4,6 2,3 -0,5
Uruguay -1,4 -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6 7,0 7,6 8,9 1,2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 3,7 3,4 -8,9 -7,8 18,3 10,3 9,9 8,2 4.8 -2,3

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras preliminares.
b Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.
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Cuadro A-3

AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE

América Latina y el Caribe °
Antigua y Barbuda
Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Dominica

Ecuador

El Salvador

Granada

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

2000

25
-1,2
-1,9

2,0

2,3

9,2

0,4

2,8

3,2

1,2
-0,5

5,6

0,6

1,4

1,6
12,0

1,2
-0,7
-0,9

3,5
-0,1

5,1

2,4

0,7
-5,3

1,4

4,0

2,1

1,8
-1,5

0,6

6,5
-1,9

1,7

(Tasas anuales de variacion)
2001 2002 2003 2004

-1,0 1,7 0,9 4,7
05 1,3 3,9 5,7
54 -118 7,8 8,0
-1,6 1,3 2,1 2,1
42 0,7 1,6 44
2,5 2,7 6,9 2,3
-0,4 0,4 0,7 2,2
-0,1 1,2 -0,2 4,4
22 1,0 2,8 4,9
0,5 0,8 3,0 3,0
-1,0 0,8 43 2,4
2,9 1.2 3,6 5,6
-3,8 -4,0 2,2 6,3
4,0 3,0 2,4 6,8
1.2 1,9 2,0 15
-39 1,1 8,4 -6,5
-0,1 1,3 0,0 0,6
15 0,9 -0,9 1,3
27 1,8 1,2 -5,0
0,6 17 2,5 4,1
0,5 0,2 2,7 0,7
1,3 -0,5 0,2 2,8
1.4 -0,6 1,2 4,0
1,3 0,4 23 5,6
0,0 2,0 18 2,1
1.2 36 2,6 3,6
0,2 42 -1,8 -0,2
-0,1 1,0 -1,6 54
2,2 3,8 3,1 5,6
7.1 1.4 238 37
42 1,2 55 -0,9
3,8 75 14,1 7,5
36  -11,0 22 119
15  -105 94 162

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

2 Cifras preliminares.

b Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.

2005

3,7
1,7
8,1
4,4
3,9
0,8
2,5
1,9
45
4,1
4,1
11,1
4,9
4,8
2,7
11,0
0,7
-2,1
0,2
3,9
0,3
2,1
2,9
5,3
0,9
5,5
7,7
5,6
2,1
4,4
5,9
5,1
6,6
8,4

2006

4,6
11,9
7,4
2,7
2,8
2,5
2,9
2,8
3,5
5,3
71
12,0
6,3
2,8
3,8
-1,9
2,8
5,1
0,7
4,5
2,1
3,9
2,5
6,7
2,4
6,4
9,1
3,4
9,5
4,6
2,8
14,0
6,8
8,0

2007

4,5
7,8
7,6
-0,5
3,0
-1,2
2,7
4,6
3,6
6,0
6,3
7,2
4,9
1,4
4,2
4,5
3,7
53
1,7
4,2
0,9
2,3
1,8
10,2
4,8
7,6
6,9
2,0
8,4
0,9
41
4,2
7,3
6,3

2008

3,0
-1,0
5,7
-2,9
0,2
1,7
4,3
41
2,1
0,9
1,2
41
3,5
5,4
2,1
-0,1
1,5
3,2
-0,4
1,9
-1,0
0,3
1,9
8,9
3,9
8,5
3,8
2,6
1,1
0,3
3,3
1,9
8,6
3,0

159

20092

2,9
7.7
-0,3
-5,0
-4,0
24

17
-0,6
2,8
-1,1
2,5

1,0
1,5
1,4
-3,0
-5,0
-3,4

1,0

0,3
-4,9
-3,4
7.7
28

0,9
5,2
-0,3

1,1

-10,3

-0,2
-4,9
1,5
-0,9
0,9
-3,9
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i Cuadro A-4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO @
(En porcentajes del producto interno bruto)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009°

América Latina y el Caribe 18,5 17,9 16,8 16,4 17,4 18,5 19,7 20,9 21,9 20,3°
Argentina 16,2 14,3 10,2 12,9 15,9 17,9 19,5 20,4 20,9 18,6
Bahamas 32,1 29,9 29,7 31,0 28,7 33,8 39,5 39,1 35,3

Belice 28,7 25,6 23,1 18,1 16,4 17,2 16,7 17,4 16,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 17,9 13,8 16,0 13,9 13,2 13,4 14,0 15,1 16,9 16,5
Brasil 16,8 16,6 15,4 14,5 15,0 15,0 15,7 16,9 18,3 16,3
Chile 19,8 19,9 19,8 20,2 20,9 24,5 24,0 25,7 29,8 25,3
Colombia 13,0 14,0 14,7 16,0 17,4 19,9 21,8 23,4 23,9 22,5
Costa Rica 17,8 18,0 18,7 18,8 18,0 17,7 18,0 19,7 21,5 20,0
Cuba 11,9 12,6 6,8 6,1 6,2 6,7 8,6 8,2 8,5
Ecuador 20,5 24,0 27,4 26,4 25,7 26,8 26,8 26,8 29,2 29,5
El Salvador 16,9 16,9 171 171 15,9 15,8 16,9 171 15,8 15,1
Guatemala 19,1 19,0 20,0 18,9 18,1 18,3 20,1 19,8 18,5 17,4
Haiti 27,3 27,3 28,0 28,8 28,9 28,8 28,8 28,6 28,7 28,9
Honduras 25,8 24,3 21,7 22,1 25,7 23,8 25,3 28,5 30,7 26,9
México 21,4 20,2 19,9 19,7 20,5 21,3 22,3 23,1 23,9 22,8
Nicaragua 29,9 27,4 25,5 25,0 25,4 26,8 26,7 27,9 29,3 26,1
Panama 21,2 15,7 14,4 17,1 17,4 17,3 18,6 23,3 26,4 27,2
Paraguay 17,5 16,1 15,0 15,5 15,6 16,4 16,2 17,3 19,3 17,1
Peru 20,2 18,5 17,5 17,8 18,3 19,2 21,2 24,0 28,7 25,7
Republica Dominicana 20,5 19,3 19,1 15,3 14,8 15,4 16,9 17,5 18,2 16,1
Uruguay 16,3 15,3 11,6 10,1 11,7 12,9 15,2 15,1 16,4 16,3

Venezuela (Republica Bolivariana de) 21,0 23,1 20,7 14,1 17,9 22,4 26,4 30,6 28,3 27,4

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.

b Cifras preliminares.

¢ No incluye Bahamas, Belice y Cuba.

] Cuadro A-5a )
AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA
(En porcentajes del producto interno bruto) 2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ¢ 2009°¢

1. Ahorro interno 20,7 18,7 19,8 20,7 22,7 22,7 23,9 23,2 23,3 20,0
2. Renta neta de factores -2,6 2,7 -2,9 -3,1 -3,1 -3,0 -3,0 2,7 -2,6 -2,3
3. Transferencias netas 1,0 1,3 1,6 2,0 2,0 1,9 2,0 1,8 1,6 1,4
4. Ahorro nacional bruto 19,1 17,2 18,5 19,5 21,6 21,6 22,9 22,3 22,3 19,1
5. Ahorro externo 2,3 2,6 0,8 -0,6 -1,0 -1,4 -1,5 -0,4 0,7 0,4
6. Inversion interna bruta 21,4 19,8 19,3 19,0 20,6 20,3 21,4 21,9 23,0 19,5

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Sobre la base de los valores calculados en moneda nacional expresada en ddlares corrientes.

b Cifras preliminares.

¢ No incluye Cuba.

Cuadro A-5b
AMERICA LATINA: INVERSION INTERNA BRUTA, INGRESO Y AHORRO NACIONALES
(Tasas anuales de variacion)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092

Inversién interna bruta 7,4 -2,0 -7,7 -1,9 11,8 6,3 13,0 11,7 11,4 -15,5
Ingreso nacional bruto disponible 4,9 -0,3 -0,3 2,5 71 6,1 7,2 6,5 4,8 -3,3
Ahorro nacional 10,5 -5,6 -0,1 6,6 15,3 8,2 12,4 7,2 6,2 -13,3

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares constantes de 2000.
2 Cifras preliminares.
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Cuadro A-6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS

(En millones de ddlares)
Exportaciones de bienes FOB Exportaciones de servicios Importaciones de bienes FOB Importaciones de servicios
2007 2008 2009 °© 2007 2008 2009°¢ 2007 2008 2009° 2007 2008 2009°

Americallatnavict 778748 906 062 692 199 100415 114440 97268 710727 862875 651032 123466 143912 124492

ibe d

2:;;3:&1 y Barbuda 76 76 80 517 520 527 649 662 686 283 290 304
Argentina 55980 70021 55157 10376 12090 11217 42525 54557 37644 10828 12979 11435
Bahamas go2 956 703 2509 2543 29056 3199 2468 1580 1360

Barbados 481 461 380 1635 1589 1528 1685 1303 816 744

Belice 426 466 396 398 386 642 788 616 164 170

Bolvia éisrf:f’ge) 4458 6448 5029 499 500 475 3455 4980 4333 688 700 731
Brasil 160649 197942 154 395 23954 30451 27104 120617 173107 128099 37173 47140 43300
Chile 67666 66455 51835 8952 10754 8994 44031 57610 39175 9927 11401 9545
Colombia 30577 38531 31092 3636 4137 4095 31173 37556 30875 6243 7188 6662
Costa Rica 9209 9566 8901 3552 4004 3730 12285 14551 11486 1818 1893 1785
Cuba 3830 8192 10 083 292
Dominica 39 36 36 109 116 113 172 197 193 66 71 71
Ecuador 14870 19147 13321 1200 1313 1263 13047 17776 14551 2572 2954 2844
El Salvador 4039 4611 3975 1130 1041 1360 8144 9004 6836 1420 1625 1823
Granada 41 31 31 147 146 135 328 343 319 111 111 114
Guatemala 6983 7848 7260 1731 1789 1634 12470 13422 11169 2041 2159 2050
Guyana 698 798 650 173 1063 1300 1000 272

Haiti 522 490 549 257 343 347 1618 2108 1937 674 784 827
Honduras 5504 6046 5326 750 910 791 8556 10389 8103 1037 1215 1101
Jamaica 2363 2744 1400 2707 2795 6204 7547 4200 2082 2367
México 271875 291343 227 247 17489 18040 15809 281949 308603 234514 23794 25119 22154
Nicaragua 2336 2538 2422 373 399 403 4004 4749 3878 555 608 582
Panamé 9338 10289 10495 4924 584 5714 12521 15003 14103 2107 2601 2612
Paraguay 5580 7812 5438 962 1081 1035 6093 8948 6325 460 595 528
Pert 27882 31520 24861 3159 3637 3492 19595 28439 20788 4346 5566 4601
Reptiblica Dominicana 7160 6949 5351 4767 4911 4617 13597 16095 12233 1746 1819 1708
Saint Kitts y Nevis 58 57 48 174 173 162 242 270 247 102 112 112
gf’r‘;‘n\;'g:f::se yle 51 53 54 162 143 135 288 302 287 114 110 106
Santa Lucia 101 186 176 356 368 338 542 578 520 188 189 180
Suriname 1350 1708 1500 245 285 1045 1350 1230 310 407

Trinidad y Tabago 13391 18686 12740 7670 9622 6628
Uruguay 5043 7100 6274 1807 2158 2111 5508 8654 6811 1124 1414 1360
Vel (Rl 69010 95138 55078 1673 1867 1669 46031 49482 38476 8625 10221 7868

Bolivariana de)
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Cuadro A-6 (continuacion)

Bl G B e Balanza de Fransferencias Balanza Qe cuenta
corrientes corriente
2007 2008  2009° 2007 2008  2009° 2007 2008  2009° 2007 2008  2009°
e 45517 14329 14619 -97742 108040 -94 825 67050 67054 57715 14822 26767 -19429
Antigua y Barbuda 340 -356  -383 -64 51 51 24 23 22 379 -384  -413
Argentina 13003 14574 17294 5927 7651 -8581 336 111 104 7412 7034 8816
Bahamas 1135 -1060 -1765 232 -115 52 56 4315 -1118 544
Barbados 227 379 -923 -101 -85 145 101 182 -363  -187
Belice 17 405 -220 459 -157 93 112 52 150 -80
gﬁj'ir‘i’r:zéisr::fge) 815 1267 440 489 536 532 1266 1284 1156 15901 2015 1063
Brasil 26813 8146 10100 29291 -40562 -31791 4029 4224 3273 1551 -28192 -18418
Chile 22660 8200 12110 18595 -14563 -11834 3123 2924 2631 7189 -3440 2908
Colombia 3203 -2075 -2350 7847 10296 -8487 5231 5514 4590 5819 6857 6247
Costa Rica 1251 2784  -640 865 391  -950 470 442 305 1646 2732 -1195
Cuba 1647 -960 -199 488
Dominica 90 115 -116 16 18 18 21 21 20 85 112 -114
Ecuador 452 270 2810 2047 1508 -1426 3246 2989 2633 1650 1120 -1603
El Salvador 4395 -4978 -3324 576 536 682 3750 3832 3482 1221 1682  -524
Granada 251 -279 268 -34 -36 -36 24 25 23 261 289  -281
Guatemala 5797 5944 -4325 843 -929  -904 4854 5010 4601 1786 -1863  -628
Guyana 465 502 -350 1 15 287 329 189 299  -195
Haiti 1513 -2058 1868 2 6 6 1517 1776 1793 7 277 68
Honduras 3249 -4647 -3087 598 -350  -308 2622 3021 2266 1225 1977 1129
Jamaica 3417  -4375 2800 662  -568  -500 2040 2150 1800 2038 -2794  -700
México 16379 -24340 -13612 18371 -16927 -14187 26415 25461 21725 8335 -15806 -6074
Nicaragua 1941 2420 1634 435 161 -173 1075 1068 990 1001 -1513  -818
Panamé 365 -1452 506 4311 -1579  -1683 253 238 215 1422 2792 1974
Paraguay 41 650  -380 62 226 -190 373 405 364 200  -471  -205
Pert 7009 1161 2873 8374 -8144 6620 2494 2803 2523 1220 -4180 1224
Repuiblica Dominicana 3416 -6054 -3973 2081 -1815 -1698 3401 3432 3318 2006 -4437 2353
Saint Kitts y Nevis 412 153 -149 -32 -1 -33 33 33 32 10 181 151
gfgn\;'gi"a‘j ylee 189 -216  -204 21 21 23 20 20 18 190 217 -209
Santa Lucia 272 214 186 -68 74 71 14 14 13 327 272 244
Suriname 250 236 270 8 21 76 87 335 344 280
Trinidad y Tabago 6268 9679 6788 964  -897 -1554 60 10 13 5364 8792 5247
Uruguay 128 -811 214 345 454  -497 136 146 131 80 1119 -152
VOV (R 16027 37302 10403 2467 698  -2.000 431 608  -416 18063 37392 7986

Bolivariana de)
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Cuadro A - 6 (conclusion)

América Latina y el
Caribe 9

Antigua y Barbuda
Argentina
Bahamas
Barbados

Belice

Bolivia (Estado
Plurinacional de)
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Cuba
Dominica
Ecuador

El Salvador
Granada
Guatemala
Guyana
Haiti
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Perd
Republica Dominicana

Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las
Granadinas
Santa Lucia

Suriname
Trinidad y Tabago

Uruguay
Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Balanzas de capital y financiera@

2007

109 470

380
4188
1269

461

75

361

85933
-10 403
10 490
2794

84
-264
1502
271
2002
188
148
1063
1598
18 621
1093
2044
523
8368
2716
117
188
345
-148
-3824
1091
-23 805

2008

63 993

377
-10 724
1228
142
208
359

31 161
9 884
9412
2384

109
-172
2016
283
2195
306
374
1912
2689
23244
1499
3377
850
7292
4117
145
213
269
-302
-6 086
3352
-28 117

2009°¢

49 920

416
-8 323
919

130
-332
55 758
1047
7 396
1462

133
1725
644
278
514
428
64
374
836

-1 422
1024
2124
1035
3676
2230
221
211
292
-9

-7 000
1755
-17 686

Balanza global

2007

124 282

1952
87 484
-3214

4672

1148

1387
280
11
216

154
-162
-440

10 286

92
622
723

9588
620
7

-2

19

177
1 541
1010
5742

2008

37 236
-7

-3 690
109
-221
58
2374
2969
6444
2 555
-348

948
334

3112
-320

52
2706
2233
9275

2009°

30 679

3
493
375

50

731
37 340
3955
1149
267

19
122
120

-114
233

-755
136

-7 496
207
150
830
2452
-123
70

3

48
271
-1753
1603
-9 700

Variacién de activos

de reserva ®

2007

-126 617

-1
-13 098
46
-278

-1952
-87 484
3214
-4 672
-1148

-1497
-280
11
-216

-208
109
440

-10 286

-173
-611
727
-9 654
-679
-7

2

-19
177
-1 541
-1 005
5357

2008

-41 808

7

-9
-109
-221

-2 374
-2 969
-6 444
-2 555

348

-2 706
-2 233
-9 456

2009°¢

-31 097
-3

-493
-375

-731
-37 340
-3 955
-1149
-267

-271
17583
-1603
9700

163

Otro financiamiento

2007

1951

0
1499

o O O O o o

111

39
54
53

80
-10

2008

3949

0
3699

o O O o o o

o O ©o ~ O

2009°

419

0
0

o O O o ©o o

10

O O O ©O O O © o o o o

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Incluye errores y omisiones.
b El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

¢ Cifras preliminares.
d No incluye Cuba.
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i . Cuadro A-7a
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 2000=100)

Valor Volumen Precio unitario
2007 2008 20092 2007 2008 20092 2007 2008 20092
América Latina y el Caribe 210,3 243,7 186,7 141,5 142,4 128,8 148,6 171,2 145,0
Argentina 212,5 265,8 209,4 155,6 155,8 146,5 136,6 170,6 143,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 357,8 517,5 403,6 180,1 242,6 217,5 198,6 213,3 185,5
Brasil 291,6 359,3 280,3 195,0 190,2 176,6 149,6 189,0 158,7
Chile 352,2 345,9 269,8 155,3 153,8 146,3 226,9 224,9 184,5
Colombia 222,2 280,0 226,0 143,3 149,2 151,5 155,1 187,6 149,2
Costa Rica 160,0 164,6 153,1 167,3 168,7 165,2 95,6 97,5 92,7
Cuba 228,6 98,1 232,9
Ecuador 289,5 372,7 259,3 189,6 196,9 187,6 152,7 189,3 138,2
El Salvador 136,3 155,6 134,1 121,1 133,0 119,4 112,5 117,0 112,3
Guatemala 176,3 198,1 183,3 148,0 151,2 145,7 119,1 131,1 125,8
Haiti 157,4 147,8 165,5 136,7 124,0 126,2 115,2 119,2 131,1
Honduras 167,3 180,8 159,3 168,6 168,7 156,5 99,2 107,2 101,8
México 163,7 175,4 136,8 126,5 126,9 108,8 129,4 138,2 125,8
Nicaragua 265,2 288,2 2751 249,3 250,8 252,0 106,4 114,9 109,2
Panama 159,9 176,2 179,8 145,3 152,5 157,1 110,1 115,6 114,4
Paraguay 239,6 335,4 233,5 199,8 2371 191,9 119,9 141,5 121,7
Peru 400,9 453,3 357,5 179,5 193,1 183,5 223,4 234,7 194,8
Republica Dominicana 124,8 121,1 93,3 103,3 94,5 77,4 120,9 128,1 120,4
Uruguay 211,6 297,8 263,2 171,0 182,4 179,1 123,7 163,3 147,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 205,8 283,7 164,3 84,5 85,0 74,6 243,6 333,8 220,3

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Cifras preliminares.

Cuadro A-7b
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 2000=100 )

Valor Volumen Precio unitario
2007 2008 20092 2007 2008 20092 2007 2008 20092
Ameérica Latina y el Caribe 192,4 233,4 176,5 152,7 165,7 138,8 126,0 140,9 127,1
Argentina 178,0 228,4 157,6 153,2 178,3 139,8 116,2 128,1 112,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 214,6 309,3 269,1 153,5 208,7 204,0 139,8 148,2 131,9
Brasil 216,2 310,3 229,6 154,1 181,3 150,7 140,3 171,2 152,3
Chile 257,6 337,1 229,2 215,1 246,9 199,9 119,7 136,5 114,7
Colombia 281,1 338,7 278,4 225,5 249,3 220,4 124,6 135,9 126,3
Costa Rica 203,9 241,6 190,7 181,1 202,4 181,5 112,6 119,4 105,0
Cuba 210,3 155,8 135,0
Ecuador 348,6 474,9 388,8 258,0 311,0 292,7 135,1 152,7 132,8
El Salvador 173,2 191,5 145,4 145,5 150,4 128,3 119,0 127,3 113,3
Guatemala 224,3 2414 200,9 165,5 157,7 147,4 135,5 153,1 136,3
Haiti 148,9 194,0 178,2 111,7 101,1 110,5 133,2 191,9 161,4
Honduras 214,6 260,5 203,2 176,5 186,3 167,0 121,6 139,8 121,7
México 161,6 176,9 134,4 131,2 135,5 111,9 123,2 130,5 120,1
Nicaragua 227,3 263,6 215,3 168,0 172,4 163,7 135,3 152,9 131,5
Panaméa 179,3 214,9 202,0 146,6 159,7 158,0 122,3 134,6 127,9
Paraguay 212,6 312,2 220,7 177,4 236,9 186,0 119,8 131,8 118,6
Peru 266,0 386,1 282,2 187,7 2248 176,7 141,7 171,8 159,8
Republica Dominicana 143,5 169,8 129,1 116,4 1241 102,5 123,3 136,9 125,9
Uruguay 169,1 261,4 205,7 121,3 150,6 141,1 139,4 173,6 145,8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 272,9 293,4 228,1 226,4 219,3 185,3 120,5 133,8 123,1

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Cifras preliminares.
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Cuadro A-8
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TERMINOS DE INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB
(Indices 2000=100 )

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
América Latina y el Caribe 100,0 96,3 96,6 98,6 103,6 108,7 115,3 118,0
Argentina 100,0 99,3 98,7 107,2 109,2 106,9 113,4 117,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 100,0 95,8 96,2 98,5 104,1 111,8 139,8 1421
Brasil 100,0 99,6 98,4 97,0 97,9 99,2 104,4 106,6
Chile 100,0 93,3 97,2 102,8 124,9 139,8 183,2 189,5
Colombia 100,0 94,2 92,5 95,2 102,3 111,0 115,2 124,4
Costa Rica 100,0 98,4 96,9 95,5 91,9 88,3 85,8 84,9
Cuba 100,0 114,0 105,1 121,0 133,3 129,8 164,0 172,6
Ecuador 100,0 84,6 86,8 89,8 91,5 102,4 109,9 113,0
El Salvador 100,0 102,5 101,6 97,7 96,8 96,8 95,5 94,6
Guatemala 100,0 96,7 95,8 93,0 92,1 91,3 89,6 87,9
Haiti 100,0 101,2 100,2 98,7 96,0 92,4 88,9 86,4
Honduras 100,0 94,8 92,0 88,0 87,2 87,2 83,2 81,6
México 100,0 97,4 97,9 98,8 101,6 103,6 104,1 105,1
Nicaragua 100,0 88,4 87,0 84,1 82,5 81,4 79,4 78,6
Panama 100,0 102,7 101,6 97,2 95,3 93,5 90,8 90,0
Paraguay 100,0 100,2 96,7 101,4 104,3 97,4 95,5 100,1
Peru 100,0 95,6 98,4 102,2 111,38 119,4 152,1 157,6
Republica Dominicana 100,0 100,9 101,5 97,9 96,7 95,8 94,9 98,0
Uruguay 100,0 104,0 102,6 103,5 99,9 90,7 88,6 88,7
Venezuela (Republica Bolivariana de) 100,0 82,2 87,6 98,7 118,1 154,4 184,4 202,1

2008

121,5
133,2
143,9
110,4
164,8
138,1

81,7

124,0
91,9
85,6
62,1
76,6

105,9
75,2
85,9

107,3

136,7
93,6
94,1

249,5

165

20092

1141
126,9
140,7
104,2
160,9
118,1

88,2

104,0
99,1
92,3
81,3
83,7

104,7
83,0
89,5

102,6

122,0
95,7

100,8

179,0

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.

2 Cifras preliminares.
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AMERICA LATINAY EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS @

América Latina y el Caribe
Antigua y Barbuda
Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Dominica

Ecuador

El Salvador

Granada

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago

Uruguay

Venezuela (Republica Boliviariana de)

2000

951
16
993
240
241
161
182
4077
-1 621
-2 238
-714
31

-2 020
132
61
1494
48

19

64

-17
-732
672
-7792

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A-9

(En millones de ddlares)

2001

1567
48
-16 030
366
241
115
30
6778
2022
-339
-63
39
-817
-293
67
1618
-3

129
322
1168
11 161
455
202
237
391
168
84

30

73

54
-453
707
-6 030

2002

-41 426
49

-20 773
175

42

91
-156
-10 252
-2 068
-1 453
580

36
-100

109
993
20

26

86
208
8502
607

-134
512
-881

95

18

75

70

-441

-2 602
-14 783

2003

-39 517
85
12535
279
131

61
226
14234
-4076
2623
443
32
-953
595
83

1 251
-6

5

94
-246
4315
520
-539
168
-670
2787
71

55
115
118
1344
979
-8 679

2004

-69 266
56

-7 175
213

58

8

-565
-29/955
-10 102
-928
432

23

-1 084
132

30
1359
-10

94

743
612
-1286
616
-414
-98

-1 262
-2 324
43

99

45

112

-1 309
-137
-17 292

2005

-80 723
136
-3722
358
-16

25
-535
-35 633
-10 220
-1 851
1166
64

-1 580
-28

131
995
143

-20

177
561

-2 674
590
418

72

-4 596
-321
23

70

62

55

-2 461
84

-22 195

2006

-97 561
260
-10 388
1077
149

-50
-428
-10 553
-23 558
2923
2058
49

-3 691
324
170
1096
242
201
149
797
-15 083
768
-589
168

-7 681
-251
74

108
261
72

-7 087
-52
23103

2007

13678
316
-241
1087
360
-84
-128
56 642
-28 997
2 644
1929
68
-2200
925
237
1160
215
204
519
937
250
1039
723
365

61
694
85

167
277
-140
-4787
741
-21338

2008

-40 098
326
-14 676
1113
57

51
-177
-9 401
-4 679
-884
1993
o1
-1766
1480
247
1266
329
453
1584
2121
6317
1383
1792
624
-796
2319
135
192
195
-281
-6 984
2897
-27 419

2009°

-44 487
364
-16 905
919
130
-865
23 967
-10 786
-1 091
512
115
309
-38
242
-390
428
251
240
336
15610
905
441
845
2944
532
188
188
221

-9

-8 554
1258
-19 686

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 La transferencia neta de recursos se calcula como el total del ingreso neto de capitales menos el saldo de la balanza de renta (pagos netos de utilidades e intereses). El total
del ingreso neto de capitales corresponde al saldo de las balanzas de capital y financiera mas errores y omisiones, mas préstamos y uso del crédito del Fondo Monetario
Internacional y financiamiento excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.

b Cifras preliminares.
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. Cuadro A-10
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA 2
(En millones de ddlares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009°
Ameérica Latina y el Caribe 72190 66 914 50 996 37 806 49 725 54741 30 847 89744 93 524 65 269
Antigua y Barbuda 43 98 66 166 80 214 374 356 253 268
Argentina 9517 2005 2776 878 3449 3954 3099 4969 7 502 3408
Bahamas 250 192 209 247 443 563 706 746 700 945
Barbados 18 17 17 58 -16 53 0 0 133 104
Belice 23 61 25 -11 111 126 108 142 187 138
Bolivia (Estado Plurinacional de) 734 703 674 195 63 -242 278 362 508 317
Brasil 30 498 24715 14108 9894 8 339 12 550 -9 380 27518 24 601 28 587
Chile 873 2590 2207 2701 5610 4801 4 556 9 568 9 896 5689
Colombia 2111 2 526 1277 783 2873 5590 5 558 8136 8 346 3413
Costa Rica 400 451 625 548 733 904 1371 1634 2015 1400
Dominica 18 17 20 31 26 33 27 53 52 42
Ecuador 720 1330 1275 872 837 493 271 194 993 689
El Salvador 178 289 496 123 366 398 268 1408 719 98
Granada 37 59 54 89 65 70 85 174 161 114
Guatemala 230 488 183 218 255 470 552 720 822 648
Guyana 67 56 44 26 30 77 102 110 179 108
Haiti 13 4 6 14 6 26 161 75 30 37
Honduras 375 301 269 391 553 599 669 815 875 502
Jamaica 394 525 407 604 542 582 797 800 685 670
México 17 789 23 045 22158 15183 19 249 15 503 13670 19 272 21795 9180
Nicaragua 267 150 204 201 250 241 287 382 626 481
Panama 624 467 99 818 1019 918 2498 1907 2402 1548
Paraguay 98 78 12 22 32 47 167 177 238 245
Peru 810 1070 2156 1275 1599 2579 3467 5425 4079 4430
Republica Dominicana 953 1079 917 613 909 1123 1528 1579 2885 2288
Saint Kitts y Nevis 96 88 80 76 46 93 110 158 88 106
San Vicente y las Granadinas 38 21 34 55 66 40 109 110 121 87
Santa Lucia 54 59 52 106 77 78 234 253 105 166
Suriname -148 -27 -74 -76 -37 28 -163 -247 -234 334
Trinidad y Tabago 654 685 684 583 973 599 513 830 1638 892
Uruguay 274 291 180 401 315 811 1495 1139 2049 1267
Venezuela (Republica Bolivariana de) 4180 3479 -244 722 864 1422 -2 666 978 -924 -2 932

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, una vez deducida la inversién directa de residentes de esa economia en el exterior. Incluye reinversion de utilidades.
b Cifras preliminares.
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i Cuadro A-11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL 2
(En millones de ddlares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009°

América Latina y el Caribe 742889 749520 738310 767330 763459 673727 663891 734045 742715 766 079
Antigua y Barbuda 456 485 528 602 662 447 529 481 436 357
Argentina 155014 166272 156748 164645 171205 113799 108873 124575 124702 122932
Bahamas °© 350 328 309 363 345 338 334 326 383 436
Barbados 951 1135 1163 1236 1216 1346 1494 1565 1523

Belice © 431 495 652 806 893 971 986 973 957 969
Bolivia (Estado Plurinacional de) 6 740 6861 6945 7709 7 562 7 666 6278 5386 5930 5982
Brasil 216921 209935 210711 214929 201373 169451 172589 193219 198340 198996
Chile 37177 38 527 40 504 43 067 43515 46 211 49 497 55 671 64768 63 868
Colombia 36 130 39 163 37 382 38 065 39 497 38 507 40103 44 553 46 377 46 509
Costa Rica 5307 5265 5310 5575 5710 6485 6994 8 341 9082 8405
Cuba ¢d 10 961 10893 10 900 11 300 5806 5898 7794 8908

Dominica 154 182 209 230 224 242 249 241 234 232
Ecuador 13216 14 376 16 236 16 756 17 211 17 237 17 099 17 445 16 815 16 821
El Salvador ¢ 2831 3148 3987 8603 8870 9 420 10 259 9808 10 691 10 144
Granada 132 176 316 352 420 447 473 491 502 512
Guatemala © 2644 2925 3119 3467 3844 3723 3958 4226 4382 4784
Guyana © 1193 1197 1247 1085 1071 1215 1043 718 834
Haiti © 1170 1189 1229 1316 1376 1335 1484 1628 1917 2017
Honduras 4711 4757 5025 5343 6023 5134 3935 3190 3442 3435
Jamaica ¢ 3375 4146 4348 4192 5120 5376 5794 6122 6343 6270
México 148652 144526 134980 132273 130925 128248 116668 124433 125233 149077
Nicaragua © 6 660 6374 6 363 6 596 5391 5348 4527 3385 3512 3557
Panama ° 5604 6263 6 349 6 504 7219 7 580 7788 8276 8477 8907
Paraguay 2640 2582 2719 2478 2391 2271 2240 2205 2234 2158
Peru 27 981 27195 27 872 29 587 31244 28 657 28 672 33137 34 587 34 104
Republica Dominicana © 3679 4176 4536 5987 6 380 5847 6296 6 556 7237 7099
Saint Kitts y Nevis 162 214 265 317 317 311 306 299 308 307
San Vicente y las Granadinas 163 173 172 207 243 250 255 219 232 247
Santa Lucia 178 213 260 338 368 377 393 399 364 370
Suriname °© 291 350 371 382 384 390 391 299 316 238
Trinidad y Tabago © 1680 1666 1549 1553 1382 1361 1295 1392 1456 1432
Uruguay 8895 8937 10 548 11013 11 593 11418 10 560 12218 12013 12215
Venezuela (Republica Bolivariana de) 36 437 35 398 35 460 40 456 43 679 46 427 44735 53 361 49 087 53 699

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

b Cifras preliminares a junio.

¢ Se refiere a la deuda publica externa.

d A partir de 2004 se refiere Unicamente a la deuda externa activa; excluye la deuda inmovilizada, de la cual un 60,2 % corresponde a deuda externa oficial con el Club de Paris.

¢ Hasta 2002 corresponde a la deuda externa publica.
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Cuadro A-12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS

(En millones de ddlares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

América Latina y el Caribe 171298 169408 167959 201185 227 838 263 207 320 757 459 550 510457 482 386
Antigua y Barbuda ® 64 80 88 114 120 127 143 144 138 94
Argentina 32478 15318 10420 13820 19299 27262 31167 45711 46198 46933
Bahamas ° 350 319 381 491 674 586 461 464 568 634
Barbados © 473 690 669 738 580 603 636 839 753

Belice ® 123 112 115 85 48 71 114 109 166 168
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1160 1129 897 1096 1272 1798 3193 5319 7722 7762
Brasil 33011 35866 37823 49296 52935 53799 85839 180334 193783 190 388
Chile 15110 14400 15351 15851 16016 16963 19429 16910 23162 23382
Colombia 8740 9956 10540 10608 13220 14634 15109 20607 23672 23475
Costa Rica 1318 1384 1502 1839 1922 2313 3115 4114 3799 4167
Dominica 29 31 45 48 42 49 63 61 55 57
Ecuador 1180 1074 1008 1160 1437 2147 2023 3521 4473 3244
El Salvador 1894 1712 1591 1910 1893 1833 1908 2198 2545 2524
Granada ® 58 64 88 83 122 94 100 111 105 88
Guatemala 1885 2359 2381 2932 3529 3783 4061 4310 4745 5030
Guyana ® 305 287 284 276 232 252 280 313 356 405
Haiti 232 191 139 112 166 187 305 494 587 602
Honduras 1578 1687 1609 2159 2526 2824 2733 2690 2784
Jamaica 1049 1903 1643 1196 1882 2169 2399 1906 1795 1663
México 35585 44814 50674 59028 64198 74110 76330 87211 95302 85636
Nicaragua 497 383 454 504 670 730 924 1103 1141 1078
Panama ® 723 1092 1183 1011 631 1211 1335 1935

Paraguay 714 662 603 853 1191 1292 1594 2240 2737 2834
Perd 8563 8838 9690 10206 12649 14120 17329 27720 31233 30 961
Republica Dominicana 818 1341 829 279 825 1929 2251 2946 2644 2542
Saint Kitts y Nevis ° 45 56 66 65 78 72 89 96 110 154
San Vicente y las Granadinas ® 55 61 53 51 75 70 79 87 84 89
Santa Lucia ® 79 89 94 107 133 116 135 154 143 169
Suriname 63 119 106 106 129 126 215 401 433 468
Trinidad y Tabago 1405 1876 1924 2258 2993 4787 6777 7053 9830 9 097
Uruguay 2823 3100 772 2087 2512 3078 3091 4121 6360 6 965
Venezuela (Republica Bolivarianade) 20471 18523 14860 21366 24208 30368 37440 34286 43127 28992

Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

2 Saldos al mes de noviembre.
b No incluyen oro.

¢ Saldos al mes de agosto.

d Saldos al mes de octubre.

¢ Saldos al mes de mayo.

f Saldos al mes de julio.
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96

46 026
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7 955
201 467
23 448
23 356
3936
58
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2870°¢
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2009

519018
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4625
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Iva

525 698

47 081
8734

2154
85979
236 660
26 115¢
24 8201
4060

5237
2623

19329
88 6574
1462

33 463
25409

8000
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i Cu’adro A-13
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICES DE LAS BOLSAS DE VALORES
(Indices nacionales a fin de periodo, 31 diciembre 2000=100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| 1l 1] Iva
Argentina 100 71 126 257 330 370 502 516 259 270 381 498 515
Brasil 100 89 74 146 172 219 291 419 246 268 337 403 439
Chile 100 109 92 137 166 181 248 281 219 229 285 311 300
Colombia 100 134 206 291 542 1187 1393 1335 944 1001 1233 1405 1404
Costa Rica 100 113 117 104 88 96 169 193 177 114 116 123 117
Ecuador 100 130 195 178 216 272 353 329 349 342 302 275 300
Jamaica 100 117 157 234 390 362 348 374 277 273 280 277 288
México 100 113 108 156 229 315 468 523 396 347 431 517 548
Peru 100 97 115 202 307 397 1066 1450 583 764 1081 1253 1169
Trinidad y Tabago 100 98 124 157 243 242 220 222 191 186 176 178 176
Venezuela (Republica Bolivariana de) 100 96 117 325 439 299 765 555 514 640 653 738 782
Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de Bloomberg.
a Cifras al 30 de noviembre.
Cuadro A-14
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL @
(Indices 2000=100, deflactados por el IPC)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008° 2.009b¢
América Latina y el Caribe ¢ 99,3 111,0 120,5 119,6 111,4 108,6 105,4 99,1 98,9
Argentina 95,9 225,8 205,0 212,8 2134 218,0 222,1 229,1 2441
Barbados 98,3 100,0 104,3 107,4 105,8 104,0 104,9 102,9 98,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 101,1 95,5 104,2 109,5 116,9 119,3 117,9 105,9 95,4
Brasil 120,4 132,6 131,2 123,8 100,4 88,9 82,5 79,2 81,9
Chile 11,7 109,4 114,7 108,5 103,2 100,9 102,5 101,7 105,9
Colombia 104,2 105,7 119,6 107,1 96,7 97,8 85,7 83,0 88,4
Costa Rica 97,5 98,6 104,4 106,0 107,3 106,1 103,5 100,0 99,8
Cuba © 90,5 94,1 99,8 106,1 105,4 112,3 1151 125,9
Dominica 100,3 101,6 104,2 108,0 110,9 113,2 116,8 119,4 119,5
Ecuador 70,7 61,8 60,3 61,6 64,7 65,3 68,1 68,7 64,4
El Salvador 99,7 99,7 100,2 98,9 101,0 101,4 102,7 103,7 99,8
Guatemala 96,3 88,6 88,7 85,8 79,3 76,9 76,3 72,2 74,3
Honduras 97,1 96,9 98,5 100,9 100,6 98,0 97,8 94,4 87,3
Jamaica 101,7 101,2 116,9 113,6 104,4 104,8 108,5 101,8 113,2
México 94,4 94,0 104,5 108,3 104,6 104,7 105,8 108,1 1242
Nicaragua 101,2 103,3 106,9 107,7 108,4 107,0 110,9 105,4 104,8
Panaméa 103,1 101,2 103,2 108,4 111,0 112,7 1143 112,2 106,9
Paraguay 102,8 106,5 112,5 106,4 118,7 106,5 95,5 83,7 91,5
Peru 98,1 95,8 99,8 99,9 101,1 104,0 104,1 100,3 98,6
Republica Dominicana f 96,5 98,6 131,4 125,6 87,5 95,7 95,9 98,5 102,2
Trinidad y Tabago 94,6 91,1 91,9 93,6 91,0 89,1 87,6 83,1 76,4
Uruguay 101,4 118,4 150,5 152,5 134,1 128,3 127,0 116,0 115,2
Venezuela (Rep. Bolivariana de) 95,3 125,1 1411 139,5 141,0 132,4 118,6 96,6 74,2

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

2 Promedios anuales. El indice del tipo de cambio real efectivo total se calcula ponderando los indices del tipo de cambio bilateral real de cada socio comercial por la participacion
del comercio -exportaciones mas importaciones- con ese socio en el total del comercio del pais. El indice del tipo de cambio real efectivo extrarregional excluye el comercio
con otros paises de América Latina y el Caribe. Una moneda se deprecia en términos reales efectivos cuando este indice aumenta y se aprecia cuando disminuye.

b Cifras preliminares. Se utiliz6 como ponderador el comercio de 2007.

¢ Promedio de enero a octubre.

d Promedio simple del tipo de cambio real efectivo extrarregional de 20 paises; excluye Barbados, Cuba y Dominica.

¢ Cifras provisorias. Calculo anual elaborado por la CEPAL, sobre la base de cifras de precios al consumidor y tipo de cambio nominal proporcionadas por la Oficina Nacional de
Estadistica de Cuba.

f Por falta de datos, el periodo 2002-2009 fue ponderado por el comercio de 2001.
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i Cuadro A-15 i
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE PARTICIPACION
(Tasas anuales medias)
2008 20092

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Promedio enero

a septiembre

Argentina ° Areas urbanas 577 57,3 572 601 60,3 599 603 595 588 586 59,1
Barbados Total nacional 686 69,5 684 693 694 696 679 678 67,6 682 67,2°
Brasil ® Seis dreas metropolitanas  gg 564 551 57,1 572 566 569 569 57,0 569  56,6¢
Chile Tota| nacional 544 539 537 544 550 556 548 549 56,0 56,0 559
Colombia Trece dreas metropolitanas 35 644 648 651 636 634 620 61,8 626 62,7 64,4¢
Costa Rica Total nacional 536 558 554 555 544 568 566 57,0 56,7 56,7  56,5°
Cuba ! Total nacional 701 709 71,0 709 71,0 721 721 737 748
Ecuador ¢ Total urbano 573 631 583 582 591 595 591 61,2 60,1 60,7 59,4
Honduras Total nacional .. 525 517 500 50,6 509 507 507 51,0 50,7 53,1h
Jamaica' Total nacional 633 630 636 644 643 642 647 649 654 653 638
Meéxico Areas urbanas 587 581 57,8 583 589 595 607 607 604 60,6 60,3¢
Panama Total nacional 599 60,5 626 628 635 635 626 627 639 639 64,1
Perd Lima metropolitana 644 667 684 674 681 671 674 689 681 685 67,9
Republica Dominicana Total nacional 552 543 551 547 563 559 560 561 556 557 536!
Trinidad y Tabago Total nacional 612 60,7 609 616 630 637 639 635 635 630 633M
Uruguay Total urbano 59,6 60,6 591 581 585 585 609 627 626 623  633°
Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional 646 665 687 692 685 663 654 649 647 64.9 65,14

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

a Cifras preliminares.

Nueva medicién a partir de 2003; los datos no son comparables con la serie anterior.

Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden al promedio enero-junio.

Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden al promedio enero-octubre.

Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de julio.

En Cuba, la poblacién en edad de trabajar comprende a hombres de 17 a 59 afios y a mujeres de 15 a 54 afios.
Nueva medicién a partir de 2007; datos no comparables con la serie anterior.

Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de mayo.

Nueva medicién a partir de 2002; los datos no son comparables con la serie anterior.

Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden al promedio de las mediciones de enero, abril y julio.
Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de agosto.

Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de abril.

M Los datos de las ultimas dos columnas corresponden al promedio de las mediciones de marzo y junio.

o
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i Cuadro A-16
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO ABIERTO
(Tasas anuales medias)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092

América Latina y el Caribe ° 10,4 10,2 11,1 11,0 10,3 9,1 8,6 7,9 7.4 8,3
Argentina °© Areas urbanas 15,1 17,4 19,7 17,3 13,6 11,6 10,2 8,5 7.9 8,84
Bahamas © Total nacional 6,9 9,1 10,8 10,2 10,2 7,6 79 8,7 12,4
Barbados ¢ Total nacional 9,2 9,9 10,3 11,0 9,8 9,1 8,7 7,4 8,1 10,0f
Belice © Total nacional 11,1 9,1 10,0 12,9 11,6 11,0 9,4 8,5 8,2
Bolivia (Estado Plurinacional de) Total urbano 7,5 8,5 8,7 9,2 6,2 8,1 8,0 7,7 6,7 6,8
Brasil 9 Seis areas metropolitanas 7.1 6,2 11,7 12,3 11,5 9,8 10,0 9,3 7,9 8,1h
Chile Total nacional 9,7 9,9 9,8 9,5 10,0 9,2 7,7 71 7,8 9,8"
Colombia © Trece areas metropolitanas 17,3 18,2 18,1 17,1 15,8 14,3 13,1 11,4 11,5 13,0h
Costa Rica Total urbano 5,3 5,8 6,8 6,7 6,7 6,9 6,0 4,8 4,8 7,6
Cuba Total nacional 54 4,1 3,3 2,3 1,9 1,9 1,9 1,8 1,6
Ecuador © Total urbano! 14,1 10,4 8,6 9,8 9,7 8,5 8,1 7.4 6,9 8,64
El Salvador' Total urbano 6,5 7,0 6,2 6,2 6,5 7,3 5,7 5,8 5,5
Guatemala Total urbano 54 5,2 4,4
Honduras Total urbano 5,9 6,1 7,6 8,0 6,5 4,9 4,0 4,1 4,9k
Jamaica ©9 Total nacional 15,5 15,0 14,2 11,4 11,7 11,3 10,3 9,8 10,6 11,3
México Areas urbanas 3,4 3,6 3,9 4,6 5,3 4,7 4,6 4,8 4,9 6,8"
Nicaragua Total urbano 7,8 11,3 11,6 10,2 9,3 7,0 7,0 6,9 8,0

Panama © Total urbano 15,2 17,0 16,5 15,9 14,1 12,1 10,4 7,8 6,5 79
Paraguay Total urbano 10,0 10,8 14,7 11,2 10,0 7,6 8,9 7,2 7.4
Pert Lima metropolitana 8,5 9,3 9,4 94 9,4 9,6 8,5 8,4 8,4 8,3h
Republica Dominicana © Total nacional 13,9 15,6 16,1 16,7 18,4 17,9 16,2 15,6 14,1 149m
Suriname Total nacional 14,0 14,0 10,0 7,0 8,4 11,2 12,1

Trinidad y Tabago ®© Total nacional 12,2 10,8 10,4 10,5 8,4 8,0 6,2 5,6 4,6 51n
Uruguay Total urbano 13,6 15,3 17,0 16,9 13,1 12,2 11,4 9,6 7,9 7,70
Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional 13,9 13,3 15,8 18,0 15,3 12,4 10,0 8,4 7.4 80"

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

b Incluye un ajuste de los datos de la Argentina y el Brasil que refleja los cambios metodolégicos de 2003 y 2002, respectivamente.
¢ Nueva medicion a partir de 2003; datos no comparables con la serie anterior.

d Estimacion basada en los datos de enero a septiembre.

¢ Incluye el desempleo oculto.

f Promedio de los datos de enero a junio.

9 Nueva medicién a partir de 2002; los datos no son comparables con la serie anterior.

h Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

I Nueva medicién a partir de 2007; datos no comparables con la serie anterior.

I Hasta 2003, las cifras corresponden a Cuenca, Guayaquil y Quito.

k Dato correspondiente a mayo.

Promedio de los datos de enero, abril y julio.

™ Dato correspondiente a abril.

" Promedio de las mediciones de marzo y junio.
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AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE OCUPACION
(Porcentaje de poblacion ocupada sobre poblacion en edad de trabajar; tasas anuales medias)

Cuadro A-17

2000 2001 2002 2003 2004
Argentina ° Areas urbanas 49,0 47,4 459 498 52,0
Barbados Total nacional 62,8 62,7 614 616 62,7
Brasil © Seis areas metropolitanas 53,8 52,9 48,7 50,1 50,6
Chile Total nacional 49,1 48,6 484 493 495
Colombia Trece areas metropolitanas 52,6 52,7 53,4 542 53,8
Costa Rica Total nacional 50,8 524 51,8 51,8 50,9
Cuba 9 Total nacional 66,3 68,0 686 692 697
Ecuador " Nacional urbano 52,1 562 529 515 535
Honduras Total nacional 50,3 49,7 47,4 486
Jamaica ! Total nacional 53,4 53,6 54,0 57,1 56,8
México Areas urbanas 568 560 555 556 558
Panama Total nacional 51,8 52,0 541 546 559
Peru Lima metropolitana 59,7 60,5 62,0 61,1 61,6
Republica Dominicana Total nacional 47,6 458 46,2 454 46,0
Trinidad y Tabago Total nacional 53,8 53,8 546 552 57,8
Uruguay Total urbano 51,6 51,4 491 483 50,9
Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional 55,5 576 57,8 56,8 58,1

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

2 Cifras preliminares.

Nueva medicién a partir de 2003; datos no comparables con la serie anterior.
Los datos de las ultimas dos columnas corresponden al periodo enero-junio.

Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden al periodo enero-octubre.
Los datos de las ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de septiembre.
Los datos de las ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de julio.

Nueva medicién a partir de 2007; datos no comparables con la serie anterior.

Los datos de las ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de mayo.

Nueva medicién a partir de 2002; datos no comparables con la serie anterior.

Los datos de las ultimas dos columnas corresponden al promedio de las mediciones de enero, abril y julio.
Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de agosto.

M Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de abril.

" Los datos de las ultimas dos columnas corresponden al promedio de las mediciones de marzo y junio.

— - @ -~ 0o ao T

= =

En Cuba, la poblacién en edad de trabajar comprende a hombres de 17 a 59 afos y a mujeres de 15 a 54 afos.

2005

52,9
63,2
51,0
50,4
54,5
53,0
70,7
54,4
48,6
57,0
56,7
57,3
60,7
45,9
58,6
51,4
58,1

2006

54,1
61,9
51,2
50,5
54,0
53,3
70,7
54,3
49,0
58,0
57,9
57,2
61,8
46,9
59,9
53,9
58,9

2007

54,5
62,7
51,6
51,0
54,8
54,4
72,4
56,8
492
58,6
57,8
58,7
63,0
47,4
59,9
56,7
59,5

2008

54,2
62,1
52,5
51,7
55,3
53,9
73,6
56,0
49,4
58,5
57,5
60,3
62,4
47,7
57,7
57,7
59,9

2008
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20092

Promedio enero
a septiembre

53,9
62,6
52,4
51,5
55,4
53,9

56,6
49,2
58,3
57,7
60,3
62,7
47,8
59,9
57,3
59,9

53,9

60,4°
51,9¢
50,3°
55,94
52,1f

54,3
51,5
56,6
56,29
59,9'
62,1
454m
60,17
58,44
59,9¢
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Cuadro A-18
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
(Indice promedio anual, 2000=100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092
Argentina ° 100,0 99,2 85,4 83,9 92,2 99,0 107,8 117,6 127,9 142,8°¢
Brasil 9 100,0 95,1 93,1 84,9 85,5 85,2 88,2 89,5 91,4 93,3¢
Chile © 100,0 101,7 103,7 104,6 106,5 108,5 110,6 113,7 113,5 119,0f
Colombia ® 100,0 99,7 102,7 102,0 103,7 105,3 109,4 109,0 106,9 107,8°¢
Costa Rica 9 100,0 101,0 105,1 105,5 102,8 100,8 102,4 103,8 101,7 111,3¢
Cuba 100,0 96,2 105,1 107,8 114,6 129,5 144,5 143,1 140,5
Guatemala 9 100,0 100,5 99,6 100,0 97,8 93,9 92,9 91,4 89,0
México ° 100,0 106,7 108,7 110,1 110,4 110,7 112,3 113,4 115,9 116,6°¢
Nicaragua 9 100,0 101,0 104,5 106,5 104,2 104,5 105,9 104,0 100,1 107,8°¢
Panama " 100,0 98,8 95,8 95,3 94,5 93,4 95,3 96,5 95,9
Paraguay 100,0 101,4 96,3 95,6 97,2 98,2 98,8 101,1 100,4 104,71
Pert | 100,0 99,1 103,7 105,3 106,5 104,4 105,7 103,8 106,1 106,4
Uruguay 100,0 99,7 89,0 77,9 77,9 81,5 85,0 89,0 92,2 98,91
Venezuela (Republica Bolivariana de) 100,0 106,9 95,1 78,4 78,6 80,7 84,8 85,8 81,9 77,4¢

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

2 Cifras preliminares.

b Industria manufacturera. Desde 2005, trabajadores registrados del sector privado.

¢ Estimacion basada en los datos de enero a septiembre.

d Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral. A partir de 2003, solo sector privado.

e indice general de remuneraciones por hora.

' Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

9 Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

h Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social. La variacién de las remuneraciones de 2007 respecto de 2006 se refiere a los trabajadores de empresas
pequehas, medianas y grandes.

! Dato correspondiente a junio.

I Obreros del sector privado en Lima metropolitana.

k Estimacion basada en los datos de junio.
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. Cuadro A-19
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICADORES MONETARIOS
(Saldos a fin de afio, en porcentajes del PIB)

Base monetaria Oferta monetaria (M3) 2 Depésitos en moneda extranjera

2006 2007 2008 2009° 2006 2007 2008 2009° 2006 2007 2008 2009°
Antigua y Barbuda 14,8 13,2 12,1 90,7 88,3 91,8 7.4 9,0 8,3
Argentina 11,7 11,9 10,3 9,8¢ 25,8 26,1 22,4 22,7 2,3 2,6 2,7 3,6
Bahamas 7,8 9,0 8,5 69,6 74,7 77,9 2,2 2,7 2,7
Barbados 13,0 16,1 16,0 110,8 118,66 1189 oo 11,3 19,8 14,8 .
Belice 13,2 13,2 13,8 E 62,0 68,0 70,9 oa®
Bolivia 12,2 16,9 18,5 20,5¢ 42,4 47,8 46,5 52,3¢ 26,7 23,9 20,3 23,4°
Brasil 5,1 5,6 5,1 4,8¢ 27,9 30,1 37,1 36,6
Chile 45 4,3 4,8 5,1¢ 53,2 58,2 69,6 67,1¢ 4,7 4,8 9,1 7,7¢
Colombia 7.1 75 7,7 6,7¢9 31,9 33,4 35,3 33,8f
Costa Rica 6,7 7,6 7,4 7,0 44,3 43,8 471 50,2¢ 20,8 18,2 22,1 25,2¢
Cuba 26,0 23,6 31,1 38,6 37,2 41,9 L
Dominica 17,2 16,8 13,1 14,7 90,3 90,8 87,2 96,2 1,4 11 1,5 1,5
Ecuador 10,0 11,7 9,8 25,9 35,3 32,31
El Salvador 9,3 10,2 10,4 10,7 38,0 49,9 42,4 43,1f
Granada 17,2 18,4 15,7 97,3 99,8 95,7 5,0 7,3 6,9
Guatemala 11,1 10,9 9,7 9,9¢ 37,8 37,1 35,4 37,3¢ 4,2 4,7 4,8 6,2¢
Guyana 27,7 25,1 25,7 78,5 75,1 78,0
Haiti 20,0 19,4 18,6 19,8 37,9 35,8 33,9 36,0 15,6 15,2 14,8 16,8
Honduras 9,6 11,2 11,2 9,1 55,0 56,5 51,4 48,3 13,8 14,0 13,3 12,8
Jamaica 7,4 7,3 7,0 6,7°¢ 32,6 33,6 30,8 29,3 9,6 10,9 10,1 10,2
México 4,3 4,4 4,8 45¢ 49,3 50,2 54,5 57,6¢ 1,4 1,3 1,4 1,6°¢
Nicaragua 8,7 9,4 8,4 7,44 39,4 41,2 37,5 38,7°¢ 25,8 27,0 25,6 27,9¢
Panama 4,9 5,1 4,4 4,3 86,1 87,5
Paraguay 9,2 10,5 10,3 11,6 26,8 30,0 31,3 36,0 10,6 10,7 12,1 14,9
Peru 4,6 5,3 6,0 5,4¢ 24,3 26,9 30,3 29,3¢ 12,4 12,4 14,2 13,2¢
Republica Dominicana 9,0 8,9 8,5 7,6° 25,2 25,7 24,3 24,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Saint Kitts y Nevis 18,3 18,7 17,8 30,8 98,7 1042 107,2 128,7 30,9 32,0 25,9 29,7
San Vicente y las Granadinas 14,5 15,5 14,5 69,9 67,2 68,2 2,3 2,6 2,3
Santa Lucia 13,4 14,1 14,4 16,5 81,8 84,4 92,6 98,7 8,3 4,3 6,0 6,5
Suriname 17,2 19,5 17,6 22,0¢ 61,0 68,2 61,3 71,0 29,2 32,6 28,4 31,4
Trinidad y Tabago 7,2 7,0 8,6 37,4 37,2 35,7 oo 9,1 9,0 9,9 ¥
Uruguay 45 515) 5,3 43¢ 56,5 48,8 54,5 51,34 45,3 36,4 42,2 40,3 d

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

2 Segun la definicién de la CEPAL, corresponde a M1 mas depésitos de ahorro y depésitos a plazo en moneda nacional, mas depdsitos en moneda extranjera.

b Saldos a septiembre.

¢ Saldos a octubre.

d Saldos a agosto.

¢ Saldos a noviembre.

f Corresponde a M2.

9 Segun la definicién del pais, incluye ademas depdsitos de las entidades en liquidacion y los certificados de depdsito a término de las entidades especiales y los depésitos a la
vista de las entidades no bancarias.



176 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A-20
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE INTERES ACTIVAS REPRESENTATIVAS
(Promedio anual de las tasas mensuales anualizadas)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20092
Antigua y Barbuda ® 11,2 10,7 10,3 10,1 9,8
Argentina ¢ 11,1 26,5 53,0 19,1 6,8 6,2 8,6 11,1 19,5 21,34
Bahamas © 12,0 11,2 10,3 10,0 10,6 11,0 10,6f
Barbados © 7,6 7,4 8,5 10,0 10,4 9,7 8,89
Belice 16,0 15,5 14,8 14,4 13,9 14,2 14,2 14,3 14,2 14,11
Bolivia (Estado Plurinacional de) | 13,7 10,9 9,1 8,2 8,2 7,8 8,2 8,9 8,6
Brasil & 41,9 41,1 44,4 49,8 a1 43,7 40,0 34,5 38,8 41,1
Chile' 18,7 16,7 14,4 13,0 11,0 13,5 14,4 13,6 15,2 13,4
Colombia ™ 18,8 20,7 16,3 15,2 15,1 14,6 12,9 15,4 17,2 13,6
Costa Rica " 28,1 26,7 26,8 26,2 23,4 24,0 22,7 17,3 16,7 21,7
Cuba °© 9,6 9,7 9,8 9,4 9,1 9,0
Dominica ® 9,9 9,5 9,2 9,1 10,0
Ecuador P 15,2 15,5 14,1 12,6 10,2 8,7 8,9 10,1 9,8 9,2
El Salvador 9 10,7 9,6 71 6,6 6,3 6,9 7,5 7,8 7.9 9,4
Granada ® 10,0 9,8 9,7 9,4 10,8
Guatemala ® 20,9 19,0 16,9 15,0 13,8 13,0 12,8 12,8 13,4 13,9
Guyana © 17,2 17,3 17,3 16,6 16,6 15,1 14,9 14,1 13,9 14,0
Haiti 25,1 28,6 25,5 30,7 34,1 271 29,5 31,2 23,3 21,7
Honduras ° 26,8 23,8 22,7 20,8 19,9 18,8 17,4 16,6 17,9 19,6
Jamaica $ 32,9 29,4 26,1 251 251 23,2 22,0 22,0 22,3 22,8
México! 16,9 12,8 8,2 6,9 7,2 9,9 7,5 7,6 8,7 7,61
Nicaragua ! 18,1 18,6 18,3 15,5 13,5 121 11,6 13,0 13,2 14,11
Panama v 10,3 10,6 9,2 8,9 8,2 8,2 8,1 8,3 8,2 8,3f
Paraguay % 26,8 28,3 34,3 30,5 21,2 15,3 16,6 14,6 14,6 16,21
Pert * 22,3 20,2 18,7 17,9 17,1 16,5 16,7 16,3
Republica Dominicana © 23,6 20,0 21,3 27,8 30,3 21,4 15,7 11,7 16,0 14,0f
Saint Kitts y Nevis ® 9,9 9,2 9,3 8,6 8,6
San Vicente y las Granadinas © 9,6 9,7 9,6 9,5 9,2
Santa Lucia ® 10,4 10,5 9,9 9,3 9.4
Suriname ! 29,0 25,7 22,2 21,0 20,4 18,1 15,7 13,8 12,2 12,04
Trinidad y Tabago © 16,5 15,6 13,4 11,0 9,4 9,1 10,2 10,5 12,3 12,69
Uruguay Y 32,1 38,1 116,4 56,6 26,0 15,3 10,7 10,0 13,1 16,91
Venezuela (Republica Bolivariana de) # 24,5 24,8 38,4 25,7 17,3 15,6 14,6 16,7 22,8 21,0

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Promedio de las tasas mensuales de enero a octubre.

b Promedio ponderado de las tasas activas.

¢ Tasa de interés activa preferencial.

d Promedio de las tasas mensuales de enero a julio.

¢ Tasa de interés sobre préstamos y sobregiros, promedio ponderado.

f Promedio de las tasas mensuales de enero a septiembre.

9 Promedio de las tasas mensuales de enero a agosto.

h Tasa sobre préstamos personales y comerciales, construcciones residenciales y otros; promedio ponderado.
' Promedio de las tasas mensuales de enero a marzo.

I Tasa para operaciones de bancos a 60-91 dias, nominal en délares.

k Tasa activa prefijada para personas juridicas.

I Tasa activa a 90-360 dias, operaciones no reajustables.

™ Tasa activa total del sistema (promedio ponderado de todas las tasas activas).

" Tasa media del sistema financiero para préstamos en moneda nacional.

° Tasa de préstamos a empresas en pesos convertibles.

P Tasa activa referencial en délares.

9 Tasa bésica activa hasta un afo.

" Promedio de las tasas minimas y maximas de préstamos.

$ Promedio de las tasas de interés sobre préstamos.

' Tasa sobre préstamos publicada por el Fondo Monetario Internacional.

Y Promedio ponderado de la tasa semanal activa en moneda nacional del sistema.

V Tasa de interés al crédito de comercio a un afo.

W Promedio ponderado de las tasas activas efectivas en moneda nacional, sin considerar sobregiros ni tarjetas de crédito.
X Tasa activa media, estructura constante.

¥ Crédito a empresas a 30-367 dias.

2 Tasa de operaciones activas, promedio de los seis principales bancos comerciales.
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América Latina y el Caribe °
Antigua y Barbuda
Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba ®

Dominica

Ecuador

El Salvador

Granada

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

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

(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

2000

9,0

-0,7
1,0
3,8
0,6
3,4
6,0
4,5
8,8

10,2

11
91,0
4,3
3,4
5,1
5,8
19,0
10,1
6,1
9,0
9,9
0,7
8,6
3,7
9,0

0,4
1,4
76,2
5,6
51
13,4

2 Variacion en 12 meses hasta octubre de 2009.

b De los paises del Caribe de habla inglesa, solo se incluyen Barbados, Jamaica y Trinidad y Tabago.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2009.
d Variacién en 12 meses hasta julio de 2009.
¢ Se refiere a los mercados en moneda nacional.

f Variacién de enero a junio de 2009.

2001

6,1

1,5
2,9
1,2
1,1
0,9
7,7
2,6
76
11,0
1,4
1,1
22,4
1,4
0,7
8,9
15
8,1
8,8
8,7
44
47
0,0
8,4
-0,1
44

15
-0,2

3,2
3,6
12,3

Cuadro A-21
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR

2002

12,2
2,5
41,0
1,9
0,9
2,3
2,5
12,5
2,8
7,0
9,7
7,3
0,5
9,4
2,8
2,3
6,3
6,0
14,8
8,1
7,3
5,7
4,0
1,8
14,6
1,5
10,5
1,7
-0,7
0,4

4,3
25,9
31,2

2003

8,55
1,8
3,7
2,6
0,3
2,6
3,9
9,3
11
6,5
9,9
-3,8
2,8
6,1
2,5
1,2
5,9

40,4
6,8
14,1
40
6,6
1,5
9,3
25
42,7
3,1
0,5
2,7
13,5
3,0
10,2
27,1

2004

7,4
2,8
6,1
1,4
4,3
3,1
4,6
7,6
2,4
5,5
13,1
2,9
0,8
1,9
5,4
2,5
9,2

20,2
9,2
13,7
5,2
8,9
1,5
2,8
3,5
28,7
1,7
1,7
9,7
5,6
7,6
19,2

2005

6,1
25
12,3
2,2
74
42
49
57
37
49
14,1
37
27
3,1
43
6,2
8,6
8,2
15,4
77
12,9
33
9,6
34
9,9
1,5
75
6,0
3,9

15,8
7,2
4,9

14,4

2006

5,0
0,0
9,8
2,0
5,6
3,0
4,9
3,1
2,6
4,5
9,4
57
1,8
2,9
4,9
1,7
5,8
4,2
10,2
53
5,8
41
10,2
2,2
12,5
1,1
5,0
78
4,8

4,7
9,1
6,4
17,0

2007

6,5
5,2
8,5
2,4
4,7
41
11,7
4,5
7,8
5,7
10,8
10,6
6,0
3,3
4,9
7,4
8,7
14,1
10,0
8,9
16,8
3,8
16,2
6,4
6,0
3,9
8,9
2,1
8,3
6,8
8,3
7,6
8,5
22,5

2008

8,2
2,3
7.2
48
73
44
11,8
5,9
7,1
7,7
13,9
-0,1
2,0
8,8
55
5,2
9,4
6,4
10,1
10,8
16,9
6,5
12,7
6,8
75
6,6
45
7,6
87
38
9,4
14,5
9.2
31,9

177

20092

45

6,5
0,8°
1,44
_3y5c
0,8
4,2
-1,9
2,7
4,0
-1,7

3,5
=1,6

0,7
1,3f
-3,5
2,7
7.7
45
-0,1
0,7
2.8
0,7
0,3

5.4¢
2,7
6,5

28,9



178 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

i Cuadro A-22
AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESULTADO DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Resultado primario Resultado global

2005 2006 2007 2008 20092 2005 2006 2007 2008 20092
América Latina y el Caribe 2,2 1,8 2,1 1,5 -0,1 -1,1 -1,3 -0,6 -1,2 -2,6
América Latina 1,2 2,3 2,3 1,0 -1,0 -1,1 0,1 0,3 -0,6 -2,8
Ameérica Latina (excluye Cuba) 1,5 2,5 2,5 1,4 -1,0 -1,0 0,3 0,5 -0,3 -2,8
Argentina ° 2,3 2,7 2,7 2,8 1,4 0,4 1,0 0,6 0,7 -0,8
Bolivia (Estado Plurinacional de) © 0,4 5,3 3,5 0,8 -1,4 -2,3 3,5 2,3 -0,0 -3,2
Brasil 9 25 2,1 2,3 25 0,9 -3,6 -2,9 -1,9 -1,3 -2,9
Chile 5,4 8,4 9,4 58 -3,1 4,6 7,7 8,8 5,3 -3,6
Colombia © -1,2 0,1 1,0 0,9 -0,6 -4,1 -3,5 2,7 -2,3 -3,7
Costa Rica 2,0 2,7 3,7 2,4 -1,5 -2,1 -1,1 0,6 0,2 -3,8
Cuba -3,3 -2,0 -1,8 -5,3 -4,6 -3,2 -3,2 -6,7
Ecuador f 2,9 54 4,0 -0,2 -3,1 0,7 33 2,1 -1,5 -3,8
El Salvador 11 2,0 2,2 1,7 0,8 -1,0 -0,4 -0,2 -0,6 -2,3
Guatemala 9 -0,3 -0,6 0,0 -0,3 -1,9 -1,7 -1,9 -1,4 -1,6 -3,4
Haiti 0,5 0,8 -1,2 -0,9 -1,4 -0,5 -0,0 -1,6 -1,2 -1,7
Honduras -1,1 -0,1 -2,3 -1,7 -3,6 2,2 -11 -2,9 -2,3 -4,2
México " 1,9 2,1 1,9 1,6 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -2,1
Nicaragua 0,1 1,8 1,9 0,0 -2,1 -1,8 0,0 0,4 -1,2 -3,5
Panama | 0,5 4,4 4,7 3,4 1,3 -39 0,2 1,2 0,3 -1,8
Paraguay 9 2,0 1,5 1,8 3,3 -0,0 0,8 0,5 1,0 2,6 -0,7
Peru 11 3,2 3,5 3,6 -0,1 -0,7 1,5 1,8 2,2 -1,4
Republica Dominicana | 0,7 0,3 1,4 -1,6 -1,4 -0,6 -1,1 0,1 -3,2 -3,0
Uruguay 2,7 3,2 2,1 1,7 0,6 -1,6 -1,0 -1,6 -1,0 21
Venezuela (Republica Bolivariana de) 4,6 2,1 4,5 0,1 -4,1 1,6 0,0 3,0 -1,2 -5,5
El Caribe ¥ 3,7 1,2 1,8 2,3 1,3 -1,0 -3,5 -2,1 -2,0 -2,3
Antigua y Barbuda 21,8 -4,3 -3,1 -3,6 -4,5 18,0 -7,8 -6,4 -6,7 7,1
Bahamas 0,2 0,9 0,2 0,6 -2,7 -2,6 -1,5 -2,4 -2,0 -3,0
Barbados 0,6 3,1 2,8 -0,5 0,1 -4,3 -2,0 -1,8 -5,9 -3,2
Belice 3,5 2,8 4,3 4,1 1,6 -3,4 4,2 0,0 0,3 1,2
Dominica 5,8 5,4 4,0 4,2 4,2 2,6 1,4 1,0 0,8 2,2
Granada 5,6 -4,5 -4,6 -4,2 -3,6 3,7 -6,4 -6,6 -6,1 -5,8
Guyana -9,1 -9,3 -4,6 -5,1 -4,0 -13,5 -13,1 -7,5 7,9 -6,5
Jamaica 11,1 8,8 8,1 5,6 3,0 -3,5 -5,3 -4,7 7,4 -11,0
Saint Kitts y Nevis 4,0 6,0 6,0 8,9 19,7 -4,1 -2,4 2,4 0,4 10,9
San Vicente y las Granadinas -1,3 -0,7 -0,6 2,1 0,7 -4,2 -3,9 -3,6 -1,3 -3,0
Santa Lucia -3,5 -3,0 0,9 2,9 5,5 -6,5 -6,1 -2,1 -0,2 1,3
Suriname 1,7 1,7 57 58 0,8 -0,8 -0,6 71 2,3 -1,0
Trinidad y Tabago 7,5 8,3 3,7 9,7 -3,3 5,0 6,3 1,8 7,8 -5,3

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

a Cifras preliminares.

b Administracion publica nacional en base devengado.

¢ Gobierno general.

d Gobierno central. Los resultados se derivan del resultado primario calculado segun el criterio “debajo de la linea” e intereses nominales.
¢ Gobierno nacional central. Los resultados no incluyen el costo de la reestructuracion financiera.

f Sector publico no financiero. Base devengado.

9 Administracién central.

h Sector publico. Los resultados incluyen los ingresos extraordinarios provenientes de la venta de empresas y el balance no presupuestario.
i El resultado global de 2005 incluye un ajuste por compensacién a los tenedores de bonos, equivalente a 111,6 millones de balboas.

I Base devengado. Los resultados primario y global incluyen residuo.

k Afios fiscales.
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AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Ameérica Latina y el Caribe
América Latina

Ameérica Latina (excluye Cuba)
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de) ®
Brasil

Chile ©

Colombia ©

Costa Rica f

Cuba

Ecuador "

El Salvador f

Guatemala

Haiti f

Honduras f

México |

Nicaragua f

Panama f

Paraguay

Peru

Republica Dominicana f
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)
El Caribe'

Antigua y Barbuda

Bahamas

Barbados

Belice

Dominica

Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago

Cuadro A-23

(En porcentajes del producto interno bruto)

2007

23,8
21,7
20,4
18,2
32,7
2338
27,5
15,0
15,5
46,0
29,4
14,6
12,9
10,9
19,1
223
233
19,5
17,6
18,2
17,7
20,3
28,9
29,1
24,0
17,8

27,2
32,3
41,9

30,5
27,4

31,3

Ingreso total

2008

24,2
21,8
20,5
19,3
32,7
24,7
26,4
15,7
15,9
459
37,7
14,7
12,1

9,6
19,3
23,8
21,9
19,7
18,3
18,3
15,9
19,4
24,7
30,3
2338
16,9

28,2
31,1
41,7

34,3
29,6

36,5

20092

22,7
19,1
19,1
20,9
28,5
24,4
21,8
16,1
14,5
33,8
14,2
10,7

9,4
17,5
22,4
20,7
19,2
18,9
15,9
15,4
20,9
18,4
33,8
24,6

27,2

Ingresos tributarios

2007

18,6
16,3
15,6
17,2
18,3
23,8
20,2
13,4
15,2
27,7
20,9
13,4
12,3
10,3
16,3

9,0
18,1
10,7
12,6
15,6
16,0
17,8
16,1
24,6
22,1
16,1

24,4

27,7
28,8
26,7
25,5

25,6

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

2 Cifras preliminares.
b Gobierno general.

El ingreso total corresponde a ingresos mas venta de activos financieros.

El gasto total corresponde a gastos mas inversion, transferencias de capital y consumo de capital fijo.

El ingreso total incluye donaciones.

El gasto total incluye la concesion neta de préstamos.

c
d
¢ El ingreso total incluye fondos especiales e ingresos causados.
f
g
h

Sector publico no financiero. Base devengado.

I Sector publico.

1" El gasto total incluye el gasto no programable.

k El gasto total incluye gasto extrapresupuestario y concesion neta de préstamos.

! Afios fiscales.

2008

18,6
15,9
15,5
18,0
19,5
24,7
20,1
13,5
15,6
23,6
21,0
13,0
11,6

9,5
15,6

8,3
17,6
10,6
13,7
15,6
15,0
17,2
13,5
25,4
21,3
15,5

23,7
26,5
27,0

28,1
27,1

33,8

20092

18,9
24,4
16,2¢

13,6
13,99

23,7
12,69
9,9

9,3

9,4
16,5

14,29
13,8

17,6

23,2

27,0

31,0
30,2
33,7

24,7

2007

24,5
21,3
19,9
17,5
30,5
25,7
18,7
17,6
14,9
49,2
27,3
14,8
14,3
12,4
21,9
22,3
22,9
18,3
16,7
16,4
17,6
21,8
25,8
32,4
30,5
20,3

Gasto total

2008

25,2
225
20,9
18,6
32,7
26,0
21,1
18,1
15,7
52,6
39,2
15,3
13,7
10,8
21,7
23,8
23,1
19,5
15,7
16,1
19,6
20,4
25,8
32,1
30,5
18,0

179

20092

252
22,0
22,0
21,7
31,8
27,3
254
19,8
18,3

37,6
16,5
14,1
11,1
21,7
24,6
24,3
21,0
19,6
17,3
18,4
23,0
23,9
35,3
31,7
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i Cuadro A-24 )
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA PUBLICA
(En porcentajes del producto interno bruto)

Deuda del gobierno central Deuda del sector publico no financiero
2005 2006 2007 2008 20092 2005 2006 2007 2008 20092

Ameérica Latina y el Caribe 60,2 53,6 47,2 45,7 48,0 51,4 44,8 38,8 37,8 38,4
América Latina 42,7 35,7 29,9 27,8 28,3 47,6 40,4 33,4 31,4 31,7
Argentina ° 72,8 63,6 55,7 48,3 52,1 87,6 76,3 66,7 56,9 60,8
Bolivia (Estado Plurinacional de) © 75,6 49,8 37,1 33,8 34,74 78,3 52,6 40,0 36,7 34,3
Brasil © 30,9 31,0 31,4 25,2 29,6f 38,5 47,0 46,2 39,9 44,0
Chile 9 7,3 5,3 4,1 52 4,09 13,0 10,6 9,1 12,1 9,4
Colombia " 39,6 37,6 32,9 33,5 35,01 50,8 47,5 43,7 42,9 431
Costa Rica 37,5 33,3 27,6 24,9 24,8 42,9 38,4 31,9 29,9 29,8
Ecuador 35,9 29,4 27,5 22,7 21,24 38,6 32,0 30,0 24,8 23,2
El Salvador © 37,6 37,5 34,5 33,4 33,84 39,7 39,7 36,6 35,7 36,2
Guatemala © 20,8 21,7 21,4 20,2 20,84 21,5 21,9 21,6 20,5 21,1
Haiti 441 35,6 32,2 37,6 36,51 47,5 38,1 34,5 39,6 38,4
Honduras 44,7 28,7 17,3 16,6 16,8 44,8 30,0 18,2 18,3 18,3
Meéxico ¥ 20,3 20,7 21,2 24,7 27,1! 23,0 22,7 23,0 27,2 34,5
Nicaragua 92,6 68,7 42,4 38,2 34,6 92,8 69,1 43,3 39,3 35,6
Panama ™ 65,1 60,3 53,2 44,6 43,0 66,2 61,0 53,7 45,2 443
Paraguay 31,4 23,8 16,9 15,3 16,1 32,8 24,8 19,9 18,3 18,7
Pera " 36,9 30,1 26,2 24,4 22,3 38,2 31,3 27,2 24,8 22,6
Republica Dominicana 22,0 20,4 18,4 20,0 23,4° 19,0 20,8 241
Uruguay 64,2 57,2 48,2 46,2 48,3 67,4 60,4 51,4 49,4 51,6
Venezuela (Republica Bolivariana de) P 32,7 23,9 19,3 14,0 13,3 32,7 23,9 19,3 14,0 13,3
El Caribe 85,8 79,7 72,6 71,8 79,3 74,3 71,5 72,9 78,3 102,0
Antigua y Barbuda 107,8 94,6 82,0 82,6 90,2

Bahamas 32,9 32,8 35,1 36,6 .. 41,8 42,6 44,7 47,9
Barbados 82,0 79,0 84,0 88,0 101,7 99,0 95,0 101,0 103,0 116,0
Belice 79,5 75,1 71,4 82,7 86,8 82,1 76,8 72,9 84,0 88,0
Dominica 95,9 92,6 82,0 741 72,3

Granada 109,5 112,4 107,5 100,0 95,8

Guyana 188,4 155,3 98,8 103,7 115,2

Jamaica 119,1 117,8 110,9 109,9 118,5

Saint Kitts y Nevis 115,1 112,0 109,4 100,7 105,2

San Vicente y las Granadinas 70,6 66,3 56,1 54,1 57,8

Santa Lucia 55,8 56,8 61,7 60,7 63,2

Suriname 38,9 24,9 28,5 25,2 25,7

Trinidad y Tabago 20,1 16,8 16,8 14,5 19,0

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares a junio de 2009.

b Administracién publica nacional. A partir de 2005 no incluye la deuda no presentada al canje.

¢ No incluye la deuda privada con garantia publica.

d Incluye la deuda externa del sector publico no financiero y la deuda interna del gobierno central.
¢ Deuda publica neta. Gobierno federal y banco central.

f Deuda publica neta. Sector publico.

9 Deuda publica bruta consolidada.

" Gobierno nacional central.

I Sector publico no financiero consolidado.

" No incluye los compromisos del sector publico con los bancos comerciales.

K Gobierno federal.

' Incluye la deuda externa del sector publico y la deuda interna del gobierno federal.

™ No incluye la deuda interna flotante.

" Incluye la deuda de gobiernos locales y regionales con el Banco de la Nacién.

© Sector publico.

P Sector publico no financiero.
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Revista CEPAL / CEPAL Review

La Revista se inici6 en 1976 como parte del Programa de Publicaciones de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, con el
propdsito de contribuir al examen de los problemas del desarrollo socioeconémico de la regidn. Las opiniones expresadas en los articulos
firmados, incluidas las colaboraciones de los funcionarios de la Secretaria, son las de los autores y, por lo tanto, no reflejan necesariamente
los puntos de vista de la Organizacion.

La Revista CEPAL se publica en espafiol e inglés tres veces por afio.

Los precios de suscripcion anual vigentes para 2009 son de US$ 30 para la version en espariol y de US$ 35 para la version en inglés. El
precio por ejemplar suelto es de US$ 15 para ambas versiones. Los precios de suscripcion por dos afios (2008-2009) son de US$ 50 para la
version en espariol y de US$ 60 para la version en inglés.

CEPAL Review first appeared in 1976 as part of the Publications Programme of the Economic Commission for Latin America and the
Caribbean, its aim being to make a contribution to the study of the economic and social development problems of the region. The views
expressed in signed articles, including those by Secretariat staff members, are those of the authors and therefore do not necessarily reflect
the point of view of the Organization.

CEPAL Review is published in Spanish and English versions three times a year.

Annual subscription costs for 2009 are US$ 30 for the Spanish version and US$ 35 for the English version. The price of single issues is
US$ 15 in both cases. The cost of a two-year subscription (2008-2009) is US$ 50 for Spanish-language version and US$ 60 for English.

Informes periédicos institucionales / Annual reports

Todos disponibles para afos anteriores / Issues for previous years also available
o Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2009, 180 p.
Preliminary Overview of the Economies of Latin America and the Caribbean, 2009, 172 p.
e Estudio econémico de América Latina y el Caribe, 2008-2009, 370 p.
Economic Survey of Latin America and the Caribbean, 2008-2009, 362 p.
o Panorama de la insercion intemacional de América Latina y el Caribe, 2008. Tendencias 2009, 112 p.
Latin America and the Caribbean in the World Economy, 2007. 2008 Trends, 100 p.
o Panorama social de América Latina, 2008, 262 p.
Social Panorama of Latin America, 2008, 256 p.
e Lainversion extranjera directa en América Latina y el Caribe, 2008, 160 p.
Foreign Direct Investment of Latin America and the Caribbean, 2008, 156 p.
o Anuario estadistico de América Latina y el Caribe / Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean (bilingiie/bilingual),
2008, 430 p.

Libros de la CEPAL

105 Regulation, Worker Protection and Active Labour-Market Policies in Latin America, Jiirgen Weller (ed.)

104 La Republica Dominicana en 2030: hacia una nacion cohesionada, Victor Godinez y Jorge Méttar (coords.), 2009, 582 p.

103 L’Amérique latine et les Caraibes au seuil du troisiéme millénaire, 2009, 138 p.

102 Migracion interna y desarrollo en América Latina entre 1980 y 2005, Jorge Rodriguez y Gustavo Busso, 2009, 272 p.

101 Claves de la innovacién social en América Latina y el Caribe, Adolfo Rodriguez Herrera y Hernan Alvarado Ugarte, 2009, 236 p.
100 Envejecimiento, derechos humanos y politicas publicas, Sandra Huenchuan (ed.), 2009, 232 p.

99 Economia y territorio en América Latina y el Caribe. Desigualdades y politicas, 2009, 212 p.



98 La sociedad de la informacion en América Latina y el Caribe: desarrollo de las tecnologias y tecnologias para el desarrollo, Wilson Peres
y Martin Hilbert (eds.), 2009, 388 p.

97 América Latina y el Caribe: migracion internacional, derechos humanos y desarrollo, Jorge Martinez Pizarro (ed.), 2008, 375 p.

96 Familias y politicas publicas en América Latina: una historia de desencuentros, Irma Arriagada (coord.), 2007, 424 p.

95 Centroamérica y México: politicas de competencia a principios del siglo XXI, Eugenio Rivera y Claudia Schatan (coords.), 2008, 304 p.

94 América Latina y el Caribe: La propiedad intelectual después de los tratados de libre comercio, Alvaro Diaz, 2008, 248 p.

93 Tributacién en América Latina. En busca de una nueva agenda de reformas, Oscar Cetrangolo y Juan Carlos Gémez-Sabaini (comps.),
2007, 166 p.

92 Fernando Fajnzylber. Una vision renovadora del desarrollo en América Latina, Miguel Torres Olivos (comp.), 2006, 422 p.

91 Cooperacion financiera regional, José Antonio Ocampo (comp.), 2006, 274 p.

90 Financiamiento para el desarrollo. América Latina desde una perspectiva comparada, Barbara Stallings con la colaboracion de Rogério
Studart, 2006, 396 p.

89 Politicas municipales de microcrédito. Un instrumento para la dinamizacion de los sistemas productivos locales. Estudios de caso en
América Latina, Paola Foschiatto y Giovanni Stumpo (comps.), 2006, 244 p.

Copublicaciones recientes / Recent co-publications

Gobernanza corporativa y desarrollo de mercados de capitales en América Latina, Georgina Nufiez, Andrés Oneto y Germano M. de Paula
(coords.), CEPAL/Mayol, Colombia, 2009.

Internacionalizacién y expansion de las empresas eléctricas espafiolas en América Latina, Patricio Rozas Balbontin, CEPAL/Lom, Chile,
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EnREDos. Regulacion y estrategias corporativas frente a la convergencia tecnolégica, Marcio Wohlers y Martha Garcia-Murillo (eds.),
CEPAL/Mayol, Colombia, 2009.

Desafios y oportunidades de la industria del software en América Latina, Paulo Tigre y Felipe Silveira Marques (eds.), CEPAL/Mayol,
Colombia, 2009.

¢Quo vadis, tecnologia de la informacion y de las comunicaciones?, Martin Hilbert y Osvaldo Cairo (eds.), CEPAL/Mayol, Colombia, 2009.

O Estruturalismo latino-americano, Octavio Rodriguez, CEPAL/Civilizagao Brasileira, 2009.

L’avenir de la protection sociale en Amérique latine. Accessibilité, financement et solidarité, CEPALC/Eska, France, 2009.

Fortalecer los sistemas de pensiones latinoamericanos. Cuentas individuales por reparto, Robert Holzmann, Edward Palmer y Andras Uthoff

(eds.), CEPAL/Mayol, Colombia, 2008.

Competition Policies in Emerging Economies. Lessons and Challenges from Central America and Mexico, Claudia Schatan and
Eugenio Rivera Urrutia (eds.), ECLAC/Springer, USA, 2008.

Estratificacion y movilidad social en América Latina. Transformaciones estructurales en un cuarto de siglo, Rolando Franco, Arturo Leén y
Radl Atria (coords.), CEPAL/Lom, Chile, 2007.

Economic growth with equity. Challenges for Latin America, Ricardo Ffrench-Davis and José Luis Machinea (eds.), ECLAC/Palgrave
Macmillan, United Kingdom, 2007.

Mujer y empleo. La reforma de la salud y la salud de la reforma en Argentina, Maria Nieves Rico y Flavia Marco (coords.), CEPAL/Siglo XXI,
Argentina, 2006.

El estructuralismo latinoamericano, Octavio Rodriguez, CEPAL/Siglo XXI, México, 2006.

Gobernabilidad corporativa, responsabilidad social y estrategias empresariales en América Latina, Germano M. de Paula, Jodo Carlos
Ferraz y Georgina NUfiez (comps.), CEPAL/Mayol, Colombia, 2006.

Desempefio econdmico y politica social en América Latina y el Caribe. Los retos de la equidad, el desarrollo y la ciudadania, Ana Sojo y
Andras Uthoff (comps.), CEPAL/Flacso-México/ Fontamara, México, 2006.

Politica y politicas publicas en los procesos de reforma de América Latina, Rolando Franco y Jorge Lanzaro (coords.), CEPAL/Flacso-
México/Mifio y Davila, México, 2006.

Finance for Development. Latin America in Comparative Perspective, Barbara Stallings with Rogério Studart, ECLAC/Brookings
Institution Press, USA, 2006.

Coediciones recientes / Recent co-editions

Perspectivas de la agricultura y del desarrollo rural en las Américas: una mirada hacia América Latina y el Caribe 2009, CEPAL/FAO/ICCA,
Chile, 2009.

El envejecimiento y las personas de edad. Indicadores sociodemogréficos para América Latina y el Caribe, CEPAL/UNFPA, 2009.

Espacios iberoamericanos: la economia del conocimiento, CEPAL/SEGIB, Chile, 2008.

Hacia la revision de los paradigmas del desarrollo en América Latina, Oscar Altimir, Enrique V. Iglesias, José Luis Machinea (eds.),
CEPAL/SEGIB, Chile, 2008.

Por uma revisao dos paradigmas do desenvolvimento na América Latina, Oscar Altimir, Enrique V. Iglesias, José Luis Machinea (eds.),
CEPAL/SEGIB, Chile, 2008.



Hacia un nuevo pacto social. Politicas econémicas para un desarrollo integral en América Latina, José Luis Machinea y Narcis Serra (eds.)
CEPAL/CIDOB, Espafia, 2008.

Espacios iberoamericanos: comercio e inversion, CEPAL/SEGIB, Chile, 2007.

Espagos Ibero-Americanos: comércio e investimento, CEPAL/SEGIB, Chile, 2007.

Visiones del desarrollo en América Latina, José Luis Machinea y Narcis Serra (eds.), CEPAL/CIDOB, Espafia, 2007.

Cohesién social: inclusion y sentido de pertenencia en América Latina y el Caribe, CEPAL/SEGIB, Chile, 2007.

Social Cohesion. Inclusion and a sense of belonging in Latin America and the Caribbean, ECLAC/SEGIB, Chile, 2007.
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93 Privilegiadas y discriminadas. Las trabajadoras del sector financiero, Flavia Marco Navarro y Maria Nieves Rico Ibéfiez (eds.), 2009, 300 p.

92 Estadisticas para la equidad de género: magnitudes y tendencias en América Latina, Vivian Milosavljevic, 2007, 186 pp.

91 Elementos conceptuales para la prevencion y reduccion de dafios originados por amenazas naturales, Eduardo Chaparro y Matias
Renard (eds.), 2005, 144 p.

90 Los sistemas de pensiones en América Latina: un analisis de género, Flavia Marco (coord.), 2004, 270 p.

89 Energia y desarrollo sustentable en América Latina y el Caribe. Guia para la formulacion de politicas energéticas, 2003, 240 p.

88 La ciudad inclusiva, Marcello Balbo, Ricardo Jordan y Daniela Simioni (comps.), CEPAL/Cooperazione Italiana, 2003, 322 p.

87 Traffic congestion. The problem and how to deal with it, Alberto Bull (comp.), 2004, 198 p.

Cuadernos estadisticos de la CEPAL

36 Clasificaciones estadisticas internacionales incorporadas en el Banco de Datos de Comercio Exterior de América Latina y el Caribe de la
CEPAL (Revision 3). Solo disponible en CD, 2008.

35 Resultados del Programa de Comparacion Internacional para América del Sur. Solo disponible en CD, 2007.

34 Indicadores econémicos del turismo. Solo disponible en CD, 2006.

33 América Latina y el Caribe. Balanza de pagos 1980-2005. Solo disponible en CD, 2006.

32 América Latina y el Caribe. Series regionales y oficiales de cuentas nacionales, 1950-2002. Solo disponible en CD, 2005.

Observatorio demografico ex Boletin demogréfico | Demographic Observatory formerly
Demographic Bulletin (bilingiie/bilingual)

Edicién bilinglie (espafiol e inglés) que proporciona informacién estadistica actualizada, referente a estimaciones y proyecciones de
poblacion de los paises de América Latina y el Caribe. Incluye también indicadores demograficos de interés, tales como tasas de natalidad,
mortalidad, esperanza de vida al nacer, distribucion de la poblacion, etc.

El Observatorio aparece dos veces al afio, en los meses de enero y julio. Suscripcion anual: US$ 20.00. Valor por cada ejemplar: US$ 15.00.
Bilingual publication (Spanish and English) proving up-to-date estimates and projections of the populations of the Latin American and
Caribbean countries. Also includes various demographic indicators of interest such as fertility and mortality rates, life expectancy, measures
of population distribution, etc.

The Observatory appears twice a year in January and July. Annual subscription: US$ 20.00. Per issue: US$ 15.00.

Notas de poblacion

Revista especializada que publica articulos e informes acerca de las investigaciones més recientes sobre la dinamica demogréfica en la region, en
espafiol, con restimenes en espafiol e inglés. También incluye informacion sobre actividades cientificas y profesionales en el campo de poblacién.

La revista se publica desde 1973 y aparece dos veces al afio, en junio y diciembre.

Suscripcion anual: US$ 20.00. Valor por cada ejemplar: US$ 12.00.
Specialized journal which publishes articles and reports on recent studies of demographic dynamics in the region, in Spanish with abstracts in
Spanish and English. Also includes information on scientific and professional activities in the field of population.

Published since 1973, the journal appears twice a year in June and December.

Annual subscription: US$ 20.00. Per issue: US$ 12.00.

Series de la CEPAL

Comercio internacional | Desarrollo productivo | Desarrollo territorial | Estudios estadisticos y prospectivos | Estudios y perspectivas (Bogota,
Brasilia, Buenos Aires, México, Montevideo) / Studies and Perspectives (The Caribbean, Washington) / Financiamiento del desarrollo |
Gestion publica | Informes y estudios especiales | Macroeconomia del desarrollo | Manuales | Medio ambiente y desarrollo | Mujer y
desarrollo | Poblacién y desarrollo | Politicas sociales | Recursos naturales e infraestructura | Seminarios y conferencias.

Véase el listado completo en: www.cepal.org/publicaciones / A complete listing is available at. www.cepal.org/publicaciones
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