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Resumen

El afio 2008, en que el crecimiento de América Latina y el
Caribe se proyecta en un 4,6%, serd el sexto afio consecutivo
de expansién en la region, pero al mismo tiempo marca el
final de un periodo con escasos precedentes en su historia
econdmica. Entre 2003 y 2008, la regién creci6 a una tasa
media cercana al 5% anual, que implica un crecimiento del
PIB por habitante superior al 3% anual. Este crecimiento
estuvo acompaifiado por una mejora de los indicadores
del mercado de trabajo y una disminucién de la pobreza
en la region. Otra caracteristica singular de este periodo
es que la mayoria de los paises, al formular sus politicas,
dieron prioridad al mantenimiento de los equilibrios
macroeconémicos, lo cual llevé a la generacién de sendos
superavits en las cuentas externas y en las fiscales, hecho
al que también contribuyé el muy favorable contexto
externo de los ultimos afios.

Pero estos resultados no se repetiran en 2009. La
tasa de crecimiento prevista para el proximo afio sera
sumamente inferior a la del periodo que finaliza, de manera
que los gobiernos de la regién deberan desplegar todo
el potencial con que cuenten, en términos de politicas
anticiclicas, a fin de evitar un deterioro mayor. Se espera
que la tasa de crecimiento de América Latina y el Caribe
sea de un 1,9%, lo cual supone una evolucién relativamente
optimista de la crisis.

Para completar el contraste con el periodo 2003-2008,
la tasa de crecimiento proyectada para la regién permite
prever un aumento de la tasa de desempleo regional, que

pasaria del 7,5% estimado para 2008 a un nivel de entre
un 7,8% y un 8,1%, segtin la evolucién de la participacion
laboral, en el contexto de un aumento de la informalidad.
En cambio, la evolucién de los precios internacionales de
los alimentos y los combustibles apunta a una marcada
desaceleracion de la inflacién, que podria caer de un 8,5%
en 2008 a alrededor de un 6% en 2009.

Lo que comenzé a mediados de 2007 como un
problema del mercado de hipotecas de alto riesgo de los
Estados Unidos se transformd, al cabo de poco mds de
un afio, en una crisis sistémica, que afecté enormemente
a los mercados de crédito de los paises desarrollados, por
lo que cabe esperar que su impacto en la economia real
sea sumamente negativo, aun cuando no hay, a fines de
2008, una idea precisa de su magnitud.

La profundidad y duracién de la recesion dependeran
de la eficacia de las medidas de estimulo de la demanda
implementadas para compensar la caida del gasto privado,
asi como de la vuelta a la normalidad de los mercados de
créditos. En este sentido, cabe esperar que el conjunto de
iniciativas aplicadas por la Reserva Federal de los Estados
Unidos y otros bancos centrales consigan contener el riesgo
sistémico y que, de la mano de la recuperacién de sus
sistemas financieros y de las medidas de la politica fiscal,
las economias desarrolladas comiencen a superar la fase
mas profunda de la crisis a partir de la segunda mitad de
2009. Este es el escenario relativamente optimista utilizado
para las proyecciones del crecimiento regional en 2009.
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Aunque la regién estd mejor preparada que en crisis
anteriores, hay varios canales a través de los cuales cabe
esperar que las economias de América Latina y el Caribe
se vean afectadas. En primer lugar, la desaceleracion
global provocara una reduccién del volumen y el precio
de las exportaciones, la caida de las remesas y la baja
de la inversién extranjera directa y de la demanda de
servicios de turismo. Por otro lado, los paises enfrentaran
mayores dificultades de acceso y un mayor costo del
financiamiento externo.

Para 2009 se espera un crecimiento de un 1,9%. Esta
estimacion se establece sobre la base de un escenario de
lenta y paulatina recuperacion de la economia mundial en
general y de la regién en particular, a partir del segundo
semestre del afio. Esta tasa de crecimiento, que resulta
de la comparacién de niveles medios de 2009 con niveles
medios de 2008, implica una marcada desaceleraciéon y

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

responde en gran medida a un efecto estadistico. No puede
descartarse, sin embargo, un escenario mas pesimista,
en el cual la recesién continte y aun se profundice y la
restriccién crediticia también se prolongue. En este escenario,
obviamente, los problemas sefialados se agudizarian y la
tasa de crecimiento seria inferior a la prevista.

El deterioro de los indicadores del mercado de trabajo
y la caida de las remesas tendran un impacto distributivo
negativo, por lo que, en las circunstancias actuales, las
politicas publicas no solo enfrentan el reto de estabilizar
el crecimiento econémico con politicas anticiclicas, sino
también el de desarrollar instrumentos para proteger a la
poblacién mas vulnerable de los efectos de la crisis. El
espacio fiscal para financiar medidas en esta direccion
varia sobremanera entre los paises de la regién, aunque en
general habrd una mayor presion sobre las finanzas publicas,
dada la caida esperada de los ingresos fiscales.
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Capitulo |

Introduccion

El afio 2008, en que el crecimiento econémico de América Latina y el Caribe se proyecta en

un 4,6%, sera el sexto afio consecutivo de esta tendencia en la regién, pero al mismo tiempo

marca el final de un periodo con escasos precedentes en su historia econdmica. Entre 2003 y

2008, laregion creci6 a una tasa media cercana al 5% anual, que indica un crecimiento del PIB

por habitante superior al 3% anual. Este crecimiento estuvo acompaifiado por una mejora de

los indicadores del mercado de trabajo y una disminucidn de la pobreza en la regién. Ademads,

otra caracteristica singular de este periodo es que la mayoria de los paises, al formular sus

politicas, dieron prioridad al mantenimiento de los equilibrios macroeconémicos, lo cual llevo

a la generacion de sendos superdvits en las cuentas externas y en las fiscales, hecho al que

también contribuyé el muy favorable contexto externo de los dltimos afios.

Pero estos resultados no se repetirdn en 2009. La
tasa de crecimiento prevista para el proximo afio sera
significativamente inferior a la del periodo que finaliza, de
manera que los gobiernos de la regién deberan desplegar
todo el potencial con que cuenten, en términos de politicas
anticiclicas, a fin de evitar un deterioro mayor. Se espera
que la tasa de crecimiento de América Latina y el Caribe
sea de un 1,9%, lo cual supone una evolucién relativamente
optimista de la crisis, a partir de una mejora gradual de
la situacién durante la segunda mitad de 2009.

Para completar el contraste con el periodo 2003-2008,
la tasa de crecimiento proyectada para la regién permite
prever un aumento de la tasa de desempleo regional, que
pasaria del 7,5% estimado para 2008 a un nivel de entre
un 7,8% y un 8,1%, segtin la evolucién de la participacion
laboral, en el contexto de un aumento de la informalidad.
En cambio, la evolucién de los precios internacionales de
los alimentos y los combustibles apunta a una marcada
desaceleracion de la inflacién, que podria caer de un 8,5%
en 2008 a alrededor de un 6% en 2009.
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Lo que comenz6 a mediados de 2007 como un
problema del mercado de hipotecas de alto riesgo de los
Estados Unidos se transformd, al cabo de poco mds de
un afio, en una crisis sistémica, que afecté enormemente
a los mercados de crédito de los paises desarrollados, por
lo que cabe esperar que su impacto en la economia real
sea sumamente negativo, aun cuando no hay, a fines de
2008, una idea precisa de su magnitud.

En 2008, la economia mundial experimentd una fuerte
desaceleracion, expresada en un crecimiento de un 3,7%,
respecto del 5,0% alcanzado en 2007.

Cuadro 1.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas de variacion 2006-2009)

Pais 2006 2007 20082 2009°
Argentina 8,5 8,7 6,8 2,6
Bolivia 4,8 4,6 5,8 3,0
Brasil 4,0 57 59 21
Chile 4,3 51 3,8 2,0
Colombia 6,8 7,7 3,0 2,0
Costa Rica 8,8 7.3 3,3 1,0
Cuba 121 73 4,3 4,0
Ecuador 3,9 2,5 6,5 2,0
El Salvador 4,2 4,7 3,0 1,0
Guatemala 53 5,7 33 2,0
Haiti 2,3 3,2 15 15
Honduras 6,3 6,3 3,8 2,0
México 4,8 3,2 1,8 0,5
Nicaragua 3,9 3,8 3,0 2,0
Panama 8,5 11,5 9,2 4,5
Paraguay 4,3 6,8 5,0 2,0
Pert 7.6 8,9 9,4 5,0
Republica Dominicana 10,7 8,5 4,5 1,5
Uruguay 7,0 7,4 11,5 4,0
Venezuela (Rep. Bol. de) 10,3 8,4 4,8 3,0
Subtotal América Latina 5,8 5,8 4,6 1,9
Bahamas 4,6 2,8 1,5 0,5
Barbados 3,3 3,2 1,5 0,5
Belice 47 1,2 6,0 3,0
Guyana 51 54 4,8 2,5
Jamaica 215) 1,2 0,0 0,5
Suriname 58 5,3 5,0 3,0
Trinidad y Tabago 12,0 515} 3,56 2,0
UMCO 6,3 53 3,1 1,5
El Caribe 6,9 3,8 2,4 1,4
América Latina y el Caribe 5,8 5,7 4,6 1,9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales de los respectivos paises, expresadas en délares a
precios constantes de 2000.

2 Cifras preliminares.

b Proyecciones.

A. La crisis financiera

El factor desestabilizador inicial de la crisis financiera
internacional fue la aguda desvalorizacién de los activos
inmobiliarios en los Estados Unidos. El aumento de estos
precios comenz6 a desacelerarse en 2006 —al endurecerse
la politica monetaria— y su nivel empez6é a disminuir a
principios de 2007. En agosto de 2008, el nivel de un indice
representativo del precio de las viviendas se situaba un
17,7% por debajo de la cifra correspondiente del mismo

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

El comercio mundial, estimado a través de la
evolucién de las exportaciones, se expandi6 un 4,7% en
2008, ritmo bastante inferior al 7,1% del afio anterior. El
enfriamiento de la actividad mundial se originé en los
problemas desatados a raiz de la crisis financiera, cuyo
epicentro estaba en los paises desarrollados y que estallé
en el verano boreal de 2007, agravandose a lo largo de
2008, a pesar de ingentes esfuerzos de contencién de
las autoridades de miltiples paises. El conjunto de los
paises desarrollados crecié este afio un 1,1%, frente a un
2,5% registrado en 2007, y se pronostica una contraccion
de un 0,5% en 2009, que afectaria a las principales
economias avanzadas. Los paises en desarrollo también
acusaron una desaceleracién en 2008, pero lograron
atn una robusta tasa del 5,9% y crecerian un 4,6% en
el préximo afio.

Graéfico I.1
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
(En porcentajes)
LY R e R LR EEEEE
7 70 7
(L EEEEREREEDRRETET  SEEEDED TARREEREI< *EEEEDEET SRR R R EEEEEEEEEE TR
g0 s
5.2
R R e e
4,0 4,0

407----- B B BEErE B B Bl BAAMARE RRERERE -

3,0 o9
3,0 ’27" T T ':4 T - 7 175 "’2’5 """"" -
2041-B18 - - - -~ -~ - -

1,1 1,0
1,01 - - - - - -
0 -05_ .
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

=Mundo mPajses desarrollados Paises en desarrollo

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook [base de
datos], abril de 2008.

mes de 2007. Este proceso deflacionario ejercié fuertes
presiones sobre el balance de los deudores hipotecarios
y de diversas entidades financieras. Los esquemas
de refinanciamiento de los intermediarios se vieron
obstaculizados por crecientes problemas de morosidad
y por la desvalorizacion de los activos de respaldo, con
la consecuente elevacion abrupta de la carga relativa de
pasivos. La evidencia, surgida a mediados de 2007, de
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que se habia producido una descapitalizacién de diversos
vehiculos de inversidn pertenecientes a importantes
instituciones financieras internacionales fue lo que cerrd
sus posibilidades de endeudamiento en mercados de corto
plazo e interbancarios. Ante esta situacion, los posibles
prestamistas comenzaron a mostrarse altamente reticentes a
desprenderse de liquidez y, por ende, se empez6 a generar
una profunda contraccidn crediticia.

Por otra parte, la depreciacién de activos bursatiles
que comenz0 a acompaiiar ese proceso agregé un segundo
factor deflacionario a la crisis: el nivel del indice Dow
Jones de 30 acciones industriales se situé en la primera
mitad de noviembre de 2008 en un nivel un 35,4% menor
que el de julio de 2007, antes de que se desencadenara
la crisis. Durante la primera etapa, los flujos privados
de financiamiento del déficit de la cuenta corriente de
los Estados Unidos se redujeron notablemente, aunque
permanecieron positivos. Mientras entre 2003 y el tercer
trimestre de 2007 representaron en promedio un 2,6% del
PIB, en el lapso que va del cuarto trimestre de 2007 al
segundo de 2008 alcanzaron apenas un 0,6% del producto,
dejando el financiamiento del déficit externo corriente de
los Estados Unidos centrado en los flujos oficiales, que
cubrieron alrededor del 90% del saldo total, equivalente
al 5,0% del PIB.

Con la consolidacién de las tendencias recesivas en
el Japén y la zona euro, y la apreciacion del délar a partir
de mediados de 2008, surge un tercer factor deflacionario:
la baja de los precios de los productos basicos, tendencia
fortalecida por el marcado debilitamiento de la economia
estadounidense en la segunda mitad de 2008.

Mas alld de esta caracterizacion, un hecho marcéo
un punto de inflexién en el desarrollo de la crisis: la
quiebra de Lehman Brothers. Las repercusiones de este
suceso, lejos de limitarse a los accionistas de esa entidad
financiera o incluso, como primera repercusion, de la
banca de inversién en general, funcionaron como un
mecanismo coordinador de expectativas negativas que
acabé por generar un panico generalizado. Se observo
una virtual paralizacién de los mercados de crédito y
una demanda infinita de liquidez, situacién que se hizo
patente sobre todo en los mercados interbancarios, lo
cual deterioré atin mds los ya maltrechos balances de
algunos bancos y puso en entredicho la supervivencia
misma de grandes entidades, ademds de alimentar
los temores de una falla sistémica de los mercados
financieros globales.

Desde el punto de vista de América Latina y el
Caribe, estos hechos marcaron el inicio del proceso de
contagio a los mercados financieros de las economias
emergentes, ademas de provocar un impacto muy negativo
en el financiamiento corporativo, afectando la situacién
patrimonial de grandes empresas, algunas con importantes
filiales en la region y otras originarias de América Latina
y el Caribe.

La respuesta de las autoridades monetarias mundiales
ha recorrido varias etapas. Inicialmente, a partir de
mediados de 2007, se observaron fuertes inyecciones
de liquidez en varios paises desarrollados, ademas de
la reduccioén de la tasa de interés de la Reserva Federal
de los Estados Unidos y la implementaciéon de un
paquete de estimulo fiscal en ese pais, equivalente a
aproximadamente un 1,1% del PIB. Posteriormente,
en marzo de 2008, se llevé a cabo una operacion de
rescate especifica: la venta de Bear Stearns, organizada
por la Reserva Federal de los Estados Unidos. El tercer
episodio implicé la reorganizacion, entre otras, de
entidades fundamentales del mercado hipotecario, como
la Corporacion Federal de Préstamos para Vivienda
(Fannie Mae) y la Asociacién Federal de Créditos
Hipotecarios (Freddie Mac), asi como de todo el sector
de la banca de inversién de los Estados Unidos, y
requirio la aprobacidn legislativa a principios de octubre
de un plan sistémico de rescate de las instituciones
financieras descapitalizadas por un monto en torno al
5% del PIB estadounidense. Ante la insuficiencia de
este enfoque, manifestada a través del desplome bursatil
de octubre y la debilidad del mercado crediticio, el
gobierno abri6 la posibilidad de comprar acciones de
las entidades financieras, entre otras medidas; Gran
Bretafia habia implementado previamente esta forma de
recapitalizacién. A fines de octubre, la Reserva Federal
de los Estados Unidos redujo sus tasas de interés al
1%, y a mediados de diciembre las redujo nuevamente,
a niveles de entre un 0% y un 0,25%.

Con el rescate del Citigroup hacia finales de noviembre,
cambié la modalidad de los salvatajes financieros,
incorporando la garantia de activos t6xicos en cartera
de los bancos. De esta forma, los activos garantizados
contindan en la cartera del banco y el Tesoro solo se
encargaria de las pérdidas que puedan producirse en el
futuro. Con este esquema se pretende generar confianza
en el sistema financiero sin desembolsar, al menos
inicialmente, grandes sumas de dinero.
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B. Los canales de transmision de la crisis
hacia América Latina y el Caribe

Dentro de un panorama que en general es bastante sombrio
y que se caracteriza por la virtual desaparicion de los
factores que impulsaron el crecimiento de la regién en

los dltimos afios, pueden identificarse distintos canales de
transmision de la crisis internacional, que implican a su
vez impactos diferenciados en cada uno de los paises.

1. La caida de la demanda mundial

La recesion que se espera en las economias desarrolladas
y la significativa desaceleracién del crecimiento de
las economias emergentes tendrdn un efecto negativo
en la demanda de exportaciones de América Latina y
el Caribe. La evolucién de las importaciones de los
Estados Unidos y China desde la regién es ilustrativa

de como el desenvolvimiento de la crisis financiera
internacional ha venido influyendo en las economias a
través del canal comercial. El total de importaciones no
petroleras estadounidenses exhibe una tasa de crecimiento
relativamente estable desde mediados de 2007, cuando
se desencadend la crisis financiera.

Gréfico 1.2
ESTADOS UNIDOS: IMPORTACIONES NO PETROLERAS, ENERO DE 2000-SEPTIEMBRE DE 2008
(Tasas de variacion con respecto al mismo mes del afio anterior) 2
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de la Comisién de Comercio Internacional de los Estados Unidos.
@ Calculadas sobre el promedio movil de tres meses de la serie desestacionalizada respectiva.
b Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Republica Dominicana y Panama.

¢ Bolivia, Colombia, Chile, Ecuador, Pert y Republica Bolivariana de Venezuela.

Este comportamiento indica que, en promedio, el alza
de los precios de los productos basicos importados quedd
aproximadamente compensada por el descenso de las cantidades
compradas en el exterior. En este contexto, las importaciones
estadounidenses procedentes de los paises de la regién han

experimentado situaciones claramente diferenciadas. Por una
parte, las importaciones no petroleras procedentes de México
comenzaron a desacelerarse a mediados de 2007, con una
trayectoria que las lleva a registrar una contraccion interanual
del 2,4% en el tercer trimestre de 2008. En el caso de las
importaciones de los paises centroamericanos, la evolucién
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ha sido més bien similar a la del total mundial. Esto se explica
porque, si bien hay evidencia de desaceleracion e incluso
contraccién en la gama de productos manufacturados por
estos paises destinados al mercado de los Estados Unidos,
el alza de precios de bienes primarios ha compensado estas
reducciones. Por otra parte, las importaciones procedentes
tanto de los paises andinos como de los del MERCOSUR,
con un gran componente de productos basicos, muestran
una aceleracién desde la mitad de 2007 que acompaiia a
los aumentos de dichos precios, crecimiento que tiende a
menguarse o a estabilizarse en el tercer trimestre de 2008.
Las importaciones de China desde la regién, en las que son
significativas las procedentes de los paises andinos y del
MERCOSUR, tienen un patrén similar, con la diferencia de
que el maximo de crecimiento se registra, en el primer caso,
hacia fines de 2007, y en el primer trimestre de 2008, en el
segundo. En este sentido, no puede dejar de mencionarse
que los datos a noviembre indican una caida del 2% de las
exportaciones y una caida del 18% de las importaciones
(con respecto a noviembre de 2007), lo cual no se habia
observado desde 2001.

Cabria esperar que el impacto de las menores
exportaciones de bienes en el crecimiento se haga sentir con
mas fuerza en las economias mas abiertas, en aquellas que
comercien més con los paises desarrollados y en particular
las que comercien mas manufacturas hacia esos destinos,
dado que son més dificiles de reubicar rapidamente en otros
mercados. Tal como se observa en el grafico, en México,
el Ecuador, Chile, Costa Rica, 1a Republica Bolivariana de
Venezuela y Honduras, el comercio con paises desarrollados
representa mas del 10% del PIB. Sin embargo, si el andlisis
se circunscribe a las manufacturas, solo México y Costa
Rica tienen porcentajes superiores al 10% del PIB, mientras
que en Honduras se acerca al 5%.

Gréfico 1.3
AMERICA LATINA (17 PAISES): EXPORTACIONES DE BIENES
HACIA PAISES DESARROLLADOS, 2006
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Gréfico 1.4
AMERICA LATINA 17 PAiSES): EXPORTACIONES DE BIENES,
SEGUN DESTINO, 2006
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

En algunos paises de la regién, al menos parte
de las repercusiones negativas en el crecimiento sera
atribuible a la menor demanda de servicios y, en especial,
del turismo, actividad cuya demanda es muy elastica
al ingreso. Este tema se trata en mayor detalle en el
recuadro 1.1 pero, como se observa en el grafico, los
paises del Caribe y algunas economias centroamericanas
son los que pueden verse mds afectados. En efecto,
mientras que en el Caribe las exportaciones de servicios
asociados al turismo representan alrededor del 20% del
PIB, en Centroamérica este porcentaje alcanza al 5%
en promedio, pero se acerca al 10% en la Republica
Dominicana, Panamé y Costa Rica.

Graéfico .5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TURISMO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Promedio no ponderado.
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Recuadro I.1

LA EVOLUCION DEL SECTOR DEL TURISMOY LA CRISIS INTERNACIONAL

En América Latina y el Caribe, el sector
del turismo es una de las actividades
econdémicas que ha registrado mayores
progresos en los Ultimos afos y su
importancia ha aumentado en la generacion
tanto de valor agregado como de divisas.
Expresado como porcentaje del PIB, el
consumo turistico receptor 2 adquiere
magnitudes que, en el caso de los paises
del Caribe de habla inglesa —con la
excepcion de Guyana, Suriname y Trinidad
y Tabago—, se situan entre el 15% vy el
41%P. Expresado como porcentaje de
las exportaciones de bienes y servicios,
este consumo es aun mayor, ya que el
turismo es la principal fuente de divisas
y un importante motor del dinamismo de
las economias.

La Organizaciéon Mundial del Turismo
(OMT) estima que en 2008 el crecimiento
global de esta actividad se situara
entre el 2% y el 3% (6,6% en 2007).
La actividad turistica mundial empezé
a sufrir una fuerte desaceleracion entre
junio y agosto de 2008 debido al creciente
deterioro de los ingresos reales y las
expectativas de los consumidores, a
la volatilidad cambiaria y a la menor
disponibilidad de crédito de consumo
a raiz de la crisis financiera.

En los primeros ocho meses de 2008,
el arribo de turistas a Centroamérica y
América del Sur sigui6 creciendo, con
tasas del 9,4%y el 7,2%, respectivamente,
pero en los paises del Caribe creci6 solo
un 3% y entre junio y agosto ¢ mostré un
estancamiento debido a la disminucion
de llegadas a las Bahamas, Barbados,
las Bermudas y Puerto Rico, cuatro
destinos visitados mayoritariamente
por estadounidenses y europeos 9.
En México, los arribos aumentaron un
4,8% en igual periodo, al término del
cual se registraron desaceleraciones e
incluso caidas en algunos segmentos
y destinos ©.

En Centroamérica, el turismo
se vio beneficiado por ser un destino
relativamente novedoso, por la maduracién
de algunos proyectos y por el aumento de
frecuencias de vuelos en un momento en
que las compahias aéreas las reducian
debido al incremento del costo de los
combustibles. A su vez, tanto en esta

AMERICA LATINA: CONSUMO TURISTICO RECEPTOR

Consumo turistico receptor
como porcentaje

Consumo turistico receptor como
porcentaje de la exportacion

del PIB2 de bienes y servicios®
América del Sur © 1,6 52
Argentina 1,9 7,5
Bolivia 2,2 59
Brasil 0,4 2,9
Chile 1,3 2,8
Colombia 1,3 6,6
Ecuador 1,2 315)
Paraguay 1,2 2,0
Peru 1,7 6,0
Uruguay 4,0 13,6
Venezuela (Rep. Bol. de) 0,4 1,3
Centroamérica © 6,1 17,8
Costa Rica 8,3 16,9
El Salvador 6,3 23,2
Guatemala 3,3 13,6
Haiti 2,7 19,4
Honduras 4,5 12,9
Nicaragua 4,4 9,7
Panama 9,1 12,6
Republica Dominicana 9,8 33,7
México © 1,4 5,0
El Caribe 19,7 41,3
Bahamas 30,2 62,5
Barbados 27,9 51,7
Belice 22,3 33,8
Dominica 18,5 43,9
Granada 14,2 47,8
Guyana 6,3 23,2
Jamaica 18,4 44,6
Saint Kitts y Nevis 25,4 53,3
Santa Lucia 40,8 72,2
San Vicente y las Granadinas 24,3 51,9
Suriname 4,7 5,6
Trinidad y Tabago 3,9 5,6
América Latina y el Caribe © 7,2 17,3

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y de
la Organizacién Mundial del Turismo, Yearbook of Tourism Statistics, varios afios.
a Corresponde a los ingresos por concepto de viajes y de transporte de pasajeros registrados en la balanza de

pagos, como porcentaje del PIB, en délares corrientes.

b Corresponde a los ingresos por concepto de viajes y de transporte de pasajeros como porcentaje de las
exportaciones de bienes y servicios, registrados en la balanza de pagos, en délares corrientes.

¢ Promedio no ponderado.

subregion como en México, la depreciacion
del dolar frente al euro en la primera parte
del afo favorecio la llegada de turistas
europeos, asi como de estadounidenses
que sustituyeron los viajes a Europa por
otros destinos mas competitivos por
motivos cambiarios y por el alto costo
de los pasajes aéreos. México también

se benefici6 de los flujos intrarregionales
procedentes de paises con apreciacion
cambiaria frente al peso. Asimismo, en
América del Sur el turismo intrarregional
atenuo el efecto de la crisis centrada en
los paises desarrollados y se apoy6 en
las visitas procedentes de paises con
monedas apreciadas.



Recuadro 1.1 (conclusién)

El sector del turismo posee tres
caracteristicas de especial importancia
para muchos paises de la region: a) es una
actividad que tiene el potencial de producir
externalidades positivas sobre el producto
y el empleo, ya que puede estructurarse
como una red donde se integran diversos
proveedores de servicios y productos y se
genera espacio para pequefas y medianas
empresas; b) en las economias mas
pequenas, se trata de un sector que crea
posiciones superavitarias en la balanza de
servicios y compensa las presiones ejercidas
por otros rubros de la balanza de pagos,
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gracias a la utilizacion de recursos naturales
cuya explotacion no conduce —mediante
las politicas publicas adecuadas— a
su agotamiento, como si ocurre con las
riguezas minerales, y c) es una actividad
que demostrd ser particularmente permeable
a los estimulos provenientes del contexto
externo positivo que se vivi6 en el periodo
2003-2007. Si se emplea como indicador la
relacion entre el consumo turistico receptor
y el PIB, se pone de manifiesto su creciente
importancia en Centroamérica y América
del Sur en este periodo donde aumento,
respectivamente, un 1,5% y un 0,2% del
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PIB respecto del nivel de 1997-2001 (véase
el siguiente grafico). En América del Sur,
el turismo actué como uno de los motores
de la recuperacion tras la crisis, sobre
todo en 2003 y 2004, y mantuvo un nivel
histéricamente alto en los afios posteriores.
En Centroamérica, la evolucion positiva
del sector resulta de la consolidacién de
la industria en algunos paises (Costa
Rica y la Republica Dominicana) y del
ingreso de otros al mercado (El Salvador
y Nicaragua). En los paises del Caribe
también se observé una reaccion favorable
en los anos de crecimiento.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONSUMO TURISTICO RECEPTOR COMO PORCENTAJE DEL PIB
(En ddlares corrientes) @

2001 2002 2003 2004 2005

== América del Sur

México

2006 2007 2001 2002

Centroamérica (eje izquierdo)®

2003 2004 2005 2006 2007

== Caribe (eje derecho)°

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

2 Corresponde a los ingresos por concepto de viajes y de transporte de pasajeros registrados en la balanza de pagos (promedio simple de los coeficientes nacionales).
b Centroamérica incluye a los siguientes paises: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panaméa y Republica Dominicana.

¢ El Caribe incluye a los siguientes paises: Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las

Granadinas, Suriname y Trinidad y Tabago.

Para 2009, la OMT prevé una expansion
del turismo global de entre el 0% y el 2%.
La recesién que se vive en las economias
desarrolladas —origen de alrededor del
75% de los turistas que llegan al Caribe
de habla inglesa y de mas del 40% de los
que llegan a Centroamérica (en Cubay la
Republica Dominicana estos porcentajes se
elevan al 75%)— impactara en el ingreso

disponible per capita y, por ende, en los
gastos turisticos. El turismo de negocios
también puede verse particularmente
afectado. No obstante, la reduccién de las
presiones inflacionarias y la depreciacion
monetaria en varios paises de la region
podrian compensar parcialmente estos
efectos y los destinos turisticos mas
cercanos al lugar de residencia podrian

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
2 Ingresos por concepto de viajes y de transporte de pasajeros registrados en la balanza de pagos.

b Cifras correspondientes a 2007.

verse beneficiados. La competitividad en
materia de precios y la situacién cambiaria
entre los distintos destinos turisticos
resultarda mucho mas relevante para
sostener la actividad. Finalmente, la inversion
efectuada en varios paises en los ultimos
afos los coloca en una mejor posicion para
disputar el flujo decreciente de demanda
que se vislumbra en el horizonte.

¢ De acuerdo con las cifras de la Organizacién Mundial del Turismo (OMT), Barémetro del turismo mundial, vol. 6, N° 3, octubre de 2008.
d Organizacion de Turismo del Caribe, Latest statistics 2008, noviembre de 2008.
¢ Secretaria de Turismo de México, Boletin cuatrimestral de turismo, N® 23, mayo-agosto de 2008.
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2.

El menor dinamismo del empleo en las economias desarrolladas
incidira en las remesas que envian los trabajadores emigrantes
a sus familias en sus paises de origen. Esta ha sido una fuente
muy apreciable de ingresos externos en América Latina y el
Caribe, que ha contribuido a elevar el bienestar de familias
de bajos ingresos, por eso su reduccion afectard a este grupo
socioecondmico, como se sefiala en el recuadro 1.2. En tal
contexto, el gran desafio que se impone a continuacion es
evitar alzas de los indicadores de pobreza.

Nuevamente, los mds expuestos son algunos paises
centroamericanos y caribefios, dado que en muchos de ellos
las remesas representan entre el 15% y casi el 40% del PIB.
Se trata de Haiti, Honduras, Jamaica, El Salvador, Nicaragua
y Guatemala, en orden decreciente. En un segundo nivel de
exposicion, se encuentran algunas economias sudamericanas
como Bolivia y el Ecuador que, junto con Belice, la Reptiblica
Dominicana y Granada, tienen niveles de peso de las remesas
en el PIB de entre un 5% y un 10%.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

La evolucion esperada de las remesas

Gréfico 1.6

AMERICA LATINAY EL CARIBE: TRANSFERENCIAS CORRIENTES

40,0

35,0

Porcentajes del PIB

10,0
50

0,0

30,0

25,0

15,0

(CREDITO), 2007

(En porcentajes del PIB y millones de ddlares)

8000
+— 24 423 millones

de dolares 7000

6 000

5000

4000

3000

2000

1000

.
=

Haiti

Guyana
Honduras

El Salvador _;_;_;_

Nicaragua

B Porcentajes del PIB

Guatemala [

Bolivia |

Republica Dominicana
México

Belice
Ecuador
Paraguay ==
Costa Rica
Colombia
Panama
Argentina

Venezuela (Rep. Bol. de)

Millones de délares

Millones de ddlares

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

base de cifras oficiales y Fondo Monetario Internacional.

Recuadro 1.2

ALGUNOS ELEMENTOS DEL IMPACTO DISTRIBUTIVO DE LA DESACELERACION DEL CRECIMIENTO

Un factor de gran importancia para una
regién con niveles de desigualdad tan
elevados como los de América Latina y
el Caribe es que la desaceleracién del
crecimiento no afecta a todos los hogares
por igual. La evolucién de los mercados
laborales es el principal mecanismo de
impacto para la enorme mayoria de los
hogares de la regiéon. En la coyuntura
2008-2009, el bienestar de los hogares
de menores ingresos se ve afectado,
ademas, por la evolucién de las remesas
y los precios internos.

En consecuencia, en las circunstancias
actuales, las politicas publicas no solo
enfrentan el reto de estabilizar el crecimiento

econémico con medidas anticiclicas,
sino también de idear instrumentos para
proteger a la poblacién mas vulnerable
de estos impactos distributivos negativos.
Obviamente, el espacio para tomar medidas
en esta direccién varia mucho entre los
paises de la regién.
Impactos del mercado laboral

En 2009 se espera una caida de latasa
de ocupacion y un aumento del desempleo.
La pérdida del empleo tiene un impacto
diferenciado segun las caracteristicas
del hogar. Como se indica en el siguiente
grafico, los hogares con menos ingresos
per cépita suelen tener un menor nimero
de perceptores de ingresos laborales, lo

que a la vez constituye uno de los factores
que explican sus bajos ingresos. Es I6gico
pensar que la pérdida del empleo afecta mas
alos hogares de bajos ingresos, dado que
supone, por lo menos en un primer momento,
la pérdida de una mayor proporcién del
ingreso del hogar, que ya de por si es mas
bajo. En efecto, los hogares urbanos de los
tres quintiles mas altos cuentan en promedio
con dos perceptores, de manera que aun
con la pérdida de un puesto de trabajo se
mantiene un ingreso completo. La situacion
es muy diferente en los hogares urbanos
que pertenecen al quintil mas bajo, donde
se mantendria, en promedio, solo el tercio
de un empleo.

AMERICA LATINA (8 PAISES): NUMERO DE PERCEPTORES DE INGRESOS LABORALES, POR QUINTIL DEL INGRESO

DEL HOGARY ZONA, PROMEDIO SIMPLE, 2006-2007
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base del procesamiento especial de las encuestas de hogares de los respectivos

paises.



Recuadro 1.2 (conclusién)

La situacién es mas grave en las zon

los hogares del quintil mas pobre en promedio cuentan con

un solo perceptor de ingresos. En ambas z

con mujeres jefas de hogar son especialmente vulnerables,
dado que en promedio cuentan con un menor nimero de

perceptores (véase el siguiente grafico).
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as rurales, donde

onas, los hogares
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Ademas, los empleos de los miembros de los hogares
mas pobres suelen concentrarse en el sector informal, de
manera que en caso de pérdida del empleo no cuentan
con mecanismos de proteccion que, por lo menos en
algunos paises y en ciertas ocupaciones, si existen para

los ocupados del sector formal.

AMERICA LATINA (8 PAISES): NUMERO DE PERCEPTORES DE INGRESOS POR HOGAR, SEGUN EL SEXO DEL JEFE DE
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base del procesamiento especial de las encuestas de hogares de los respectivos

paises.

Los miembros de los hogares mas
pobres suelen insertarse en categorias
de ocupacién y ramas de actividad que
se diferencian de las de los ocupados
provenientes de hogares mas pudientes.
Por ejemplo, en las zonas urbanas, los
ocupados que forman parte del primer
y del segundo quintil representan el
12,8% y el 16,8% de los ocupados,
respectivamente, pero el 17,2% y
el 22,2% de los trabajadores de la
construccion. Dado que en muchos paises
el enfriamiento de la economia tiene
notorias repercusiones en este sector, se
puede suponer que muchos hogares que
ya perciben bajos ingresos sufriran una
importante pérdida de bienestar.

En términos de categoria de
ocupacion, los quintiles de bajos ingresos
suelen estar sobrerrepresentados en
el empleo doméstico, en el trabajo por
cuenta propia (no profesional ni técnico)
y en el trabajo no remunerado. El empleo
en la primera de estas categorias estaria
amenazado por situaciones de crisis,
ya que muchos hogares de los estratos
medios que emplean a una persona para
el servicio doméstico tienden a despedirla
ante la pérdida de ingresos o la amenaza

de que algun miembro del hogar pierda
su empleo. Por otra parte, el nimero de
trabajadores por cuenta propia —y también
el de trabajadores no remunerados—
suele aumentar en momentos de bajo
crecimiento econémico debido a que este
tipo de trabajo se percibe como la Unica
manera de generar un ingreso o, en el
caso de la ultima categoria, de contribuir
a él. Con frecuencia, la consecuencia es
un descenso de los ingresos medios de
estos trabajadores, dado que crece la
oferta de bienes y servicios especificos
en un contexto de demanda estancada
o decreciente.
Impactos de las remesas

Si bien en muchos estudios
se ha enfatizado que los migrantes
internacionales en general no provienen
de los hogares mas pobres, las remesas
que envian desde el exterior suelen tener
un impacto positivo en la distribucion,
pues favorecen a hogares de ingreso bajo
y medio-bajo y estimulan su consumo e
inversién. La caida de las remesas como
consecuencia del enfriamiento de las
economias de destino de las migraciones,
junto con la implementacion de politicas
de control migratorio mas severas, tiene

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

un claro impacto negativo en el bienestar
de estos hogares.
Impactos de los precios

El marcado incremento del nivel de
precios que sufrieron muchos paises
en 2008 también tuvo un impacto
distributivo especifico, dado que buena
parte de este repunte inflacionario se
debia al fuerte aumento de los precios
de los alimentos y que el peso relativo
de los alimentos dentro de las canastas
de consumo es mas elevado en los
estratos de ingreso mas bajo, con lo
cual las notorias alzas de estos precios
han afectado en mayor medida a este
grupo de la poblacioén. En los paises de
la regién que publican esta informacion,
los indices de precios al consumidor
(IPC) de los estratos de ingreso mas
bajo aumentaron sistematicamente
mas que los de los estratos altos: en
los 12 meses que van hasta octubre de
2008, el IPC del estrato bajo en México
aumenté un 7,0% frente a un 5,4% del
IPC del estrato alto, en la Republica
Dominicana se incrementé un 18,0%
en comparacién con un 10,5% y en la
Republica Bolivariana de Venezuela
crecio un 39,5% frente a un 33,9%.
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3. Los precios de los productos basicos

La baja del precio de los productos basicos derivada del
menor crecimiento mundial implicara un deterioro de los
términos del intercambio para la regién en su conjunto,
aunque los efectos difieran de un pais a otro.

El ritmo de crecimiento de estos precios ha aumentado
de forma regular desde mediados de 2007 y hasta mediados
de 2008. Esta evolucion se aplica a la generalidad de los
productos bésicos pero es particularmente notable en el
petréleo, en algunos metales como el cobre y en bienes
alimenticios como la soja, el maiz y el trigo, parte esto
dltimo de la “inflacién de alimentos™ global experimentada
en este periodo.

Entre junio y agosto de 2008, el indice de 1a mayoria de
los productos exportados por la regién alcanz6 un maximo;
en julio se disparo el agregado total, excluido el petréleo. A
partir de ese momento se registraron fuertes contracciones,
que reflejan la nueva fase, recesiva y deflacionaria, de la crisis
internacional. En el caso del petréleo, los precios alcanzados
hacia el final de noviembre de 2008 son equivalentes a los
de fines de 2004 y en el caso de los metales se alcanzaron
precios similares a los de fines de 2005. En cuanto a los
alimentos, cuyo aumento previo fue menor, la caida es mas
atenuada y los niveles vigentes en noviembre de 2008 son
equivalentes a los de mediados de 2007.

Gréfico 1.7
iNDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS
(2000=100)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD).

Para gran parte de los paises de la region los productos
basicos representan una porcién muy importante de la
canasta de exportaciones y constituyen una significativa
fuente de recursos publicos. Para todos estos paises,
incluidos los de América del Sur y México, que habian
disfrutado de la mejora de sus términos del intercambio
observada desde 2003, la evolucién esperada de los
precios de los productos basicos en el préximo afio (al
menos) implicard la detencién de uno de los motores del
crecimiento en afios recientes.

Se estima que, para la regién en su conjunto, los
términos del intercambio crecerian un 4,6% en 2008
y caerian un 15,6% en 2009. Para Chile y el Pert,
exportadores de metales, se esperan caidas de los términos
del intercambio de alrededor de un 7,5% y un 24,2% en
2008 y 2009, respectivamente. En el caso de los paises
exportadores de combustibles, se esperan aumentos del
20,9% en 2008 y reducciones de cerca del 44,4% en 2009.
Para el MERCOSUR, donde los alimentos representan una
porcién muy significativa de las exportaciones, el aumento
de 2008 esta compensado por la caida proyectada para
2009, mientras que en México se espera un aumento del
2,8% en 2008 y una disminucién del 7,6% en 2009.

Graéfico 1.8
AMERICA LATINA (19 PAISES): TERMINOS DEL INTERCAMBIO,
2008-2009
(En tasas de variacion anual)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Para Centroamérica y el Caribe, en cambio, dada su
condicién de importadores netos de productos basicos,
la disminucién observada en los precios del petréleo, los
metales y los cereales implica un alivio que compensa,
aunque solo parcialmente, las consecuencias de la
disminucién del crecimiento mundial y la caida de las
remesas ya mencionada. En Centroamérica, a diferencia
de los porcentajes comentados en el parrafo anterior, se
espera una caida del 3,4% en 2008 pero un aumento de

4, El contagio financiero

Como se sefiald, a partir de la caida del banco de inversién
Lehman Brothers, fue creciendo el impacto de la crisis en
los mercados financieros de América Latina y el Caribe. En
el dltimo cuatrimestre del afio se observé en primer lugar
una desaceleracion y posteriormente una baja de los flujos
de cartera, importantes caidas de las bolsas de valores de
la regién y fuertes depreciaciones, en parte atribuibles a
posiciones especulativas previas basadas en expectativas
de apreciacion de las monedas latinoamericanas.

Los costos del financiamiento internacional se
incrementaron notablemente, en especial para las
empresas pero también para la deuda soberana, aunque
en este sentido lo ocurrido en la regién no es mas que
un reflejo del alza generalizada de la aversidn al riesgo
ante el aumento de la incertidumbre global y afecté a
la deuda de las economias emergentes en general. De
hecho, como se observa en el grafico, el incremento de
las primas de riesgo soberano de la regién es inferior
al registrado en crisis anteriores, aunque se aprecian
importantes diferencias de un pais a otro.

Por otra parte, aunque la actividad financiera de la
regién no estuvo expuesta a los llamados activos téxicos,
los problemas vividos en los mercados interbancarios
y el impacto en los mercados de crédito locales de la
restriccién de crédito externo constituyen dos vias a
través de las cuales los efectos de las turbulencias de los
mercados financieros de los paises desarrollados pueden
trasladarse a la regidn, si bien la informacién disponible
(correspondiente, en general, al tercer trimestre del afio)
no permite atin cuantificar este impacto.

un 5,1% en 2009, que representa alrededor de una tercera
parte de la caida observada en los dltimos afios.

La evolucion reciente de los precios de la energia y
los alimentos, por otra parte, contribuye a una disminucién
de las presiones inflacionarias que, aunque en muchos
casos aun no se reflej6é en los indices de precios por
el impacto de las devaluaciones aceleradas de varias
monedas, es de esperar que dé lugar a menores tasas de
inflacién en 2009.

Grafico 1.9
AMERICA LATINA: DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES
MEDIDAS POR EL EMBI+
(En puntos bdsicos, cifras a fin de cada periodo)

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de informacién de JP Morgan.

Motivo de especial preocupacién es la evolucion
de las condiciones de acceso al crédito de un conjunto
de grandes empresas regionales, originarias de distintos
paises, que habitualmente se financian en los mercados
financieros internacionales. Teniendo en cuenta la
agudizacién de la contraccion y el encarecimiento del
crédito en los mercados financieros globales, se espera
una mayor dificultad para cubrir las necesidades de
financiamiento. La menor disponibilidad de financiamiento
externo llevard a las empresas privadas de mayor tamafio
a recurrir al mercado interno, lo cual, en conjunto con
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la mayor incertidumbre, probablemente se traduzca en
mayores dificultades de acceso a recursos financieros
para las pequefias y medianas empresas, todo esto en un
marco de contraccion de la liquidez en los mercados de
crédito locales.

Por otra parte, las empresas endeudadas en moneda
extranjera estdn sufriendo en la dltima parte del afio
un impacto sumamente negativo sobre sus balances,
derivado de las devaluaciones aceleradas de varias de
las monedas de los paises de la regién. Esto constituye
un hecho destacado y en cierta forma novedoso de esta
coyuntura, ya que, a diferencia de crisis pasadas, en muchos
paises esta vez es el sector privado el mds expuesto a la
volatilidad cambiaria.

5. El impacto sobre la IED

Asimismo, es probable que el endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales afecte a los
flujos de inversién extranjera directa que habian sido
una fuente de recursos muy importante en algunos paises
en los dltimos afios. En este sentido, el grafico muestra
la fuerte incidencia de los flujos de IED en algunos
paises del Caribe (ligados a la actividad turistica), con
niveles de entre el 15% y el 25% del PIB, la Republica
Dominicana, Costa Rica y Panam4, con niveles ubicados
entre el 6,5% y el 8% del PIB y Chile y el Perd en
América del Sur, donde los flujos de IED equivalieron
en 2008 a alrededor del 5% del PIB.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gréfico .10
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
VARIACION DE LA DEUDA EXTERNA, 2006-JUNIO DE 2008
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Gréfico I.11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA NETA
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
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C. América Latina y el Caribe esta mejor preparada
para enfrentar la crisis pero no es inmune

En los ultimos seis afios se registraron en la region
una serie de mejoras en cuanto a las politicas
macroecondmicas y financieras que han permitido
aprovechar los beneficios de la bonanza externa de que
disfruté laregion y que le estdn permitiendo enfrentar
la crisis de manera totalmente diferente de lo que
era habitual en otras épocas. En efecto, la regién ha
podido seguir creciendo, aun con el marcado deterioro
del contexto externo, aunque muchas de las mejoras

obtenidas estdn comenzando a contraerse y en algunos
casos a revertirse.

Asf, aunque los factores que se sefialan a continuacion
marcan una clara diferencia respecto de situaciones
observadas en épocas pasadas, una profundizacién de la
crisis o una prolongacién de sus efectos probablemente
acaben debilitando los fundamentos macroecondmicos en
los que se asent6 el crecimiento que la regién experimentd
en estos afios. Entre los factores que cabe destacar estdn:

1. El superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos

Es un hecho inédito en la historia econdmica de la regién
que el crecimiento coincida con un excedente en las cuentas
externas. Este resultado se debi6 inicialmente al efecto
combinado del aumento de los volimenes exportados y los
mejores precios de las exportaciones de la mayoria de los
paises. Sin embargo, el componente real fue debilitindose,
por lo que el crecimiento del valor de las exportaciones
comenzé a depender exclusivamente de la evolucién de
los precios internacionales, a la par que, de la mano del
crecimiento econémico, se incrementaban las importaciones.

Asi, la caida que ha registrado la evolucion reciente de los
precios de los productos basicos y la expectativa de que esta
se profundice como consecuencia del menor crecimiento
mundial ponen en entredicho una de las principales fortalezas
de laregién en estos afios, esto es, la independencia respecto
del financiamiento externo. De hecho, ya en 2008, como
consecuencia de los elementos sefialados, se estima que el
saldo de la cuenta corriente arrojara un ligero déficit (0,6%)
y esto tenderfa a acentuarse en el préximo afio, para el que se
proyecta un déficit del orden del 2,5% del PIB regional.

2. La generacion de superavits en las cuentas publicas

En gran medida favorecidas por el aumento de los ingresos
(por los mejores precios de las exportaciones y por el
crecimiento del nivel de actividad) y, hasta 2007, por un
comportamiento del gasto menos expansivo que el observado
en situaciones similares del pasado, las cuentas publicas
mejoraron significativamente y esta mejora se tradujo en
una sustancial disminucién de la deuda ptiblica.

Mais recientemente, se observo un aumento del gasto
publico, por lo que el crecimiento del superavit primario
se frend, ademads de pasar a depender exclusivamente del
comportamiento de los ingresos, y también se desaceler
la caida de la deuda publica. Tal como en el caso del
saldo de la cuenta corriente, se espera una mayor presion
sobre los ingresos ptiblicos en momentos en que tal vez
sea necesario incrementar el gasto para hacer frente a la
desaceleracion de la demanda privada.

Dada la evolucién prevista de los ingresos derivados
de las exportaciones de recursos no renovables, que se
analizan por separado, se proyecta un ligero déficit total en
las cuentas publicas para 2008 (0,3% del PIB), aun cuando
se mantendria el superavit primario. Para 2009, el superavit
primario también se mantendrfa, aunque volveria a achicarse
y el déficit total creceria a un 1,5% del PIB.

Asi, los superavits gemelos (en cuenta corriente y en las
cuentas fiscales) que acompafiaron a la regién en el periodo
2006-2007 se transforman en déficits gemelos, leves en
2008 y mas acentuados en 2009. Por otra parte, esto que se
observa para el promedio de la regién también se refleja en
la evolucién de los paises, como figura en el grafico. Solo
tres paises se mantendrian en 2008 en el cuadrante virtuoso
de los superavits gemelos, mientras que el cuadrante de
déficit en las cuentas publicas y externas se llena.
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Gréfico .12a
AMERICA LATINA (19 PAISES): SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y
RESULTADO FISCAL, 2006-2007 2
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Gréfico 1.12b
AMERICA LATINA (18 PAISES): SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y
RESULTADO FISCAL, 2008 @
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 La cobertura se refiere al gobierno central, excepto para la Argentina, Bolivia, el Brasil, Colombia, el Ecuador y México, que corresponden al sector publico no financiero.

3. La evolucion de la deuda externa y las reservas internacionales

Las excepcionales condiciones de liquidez de los
mercados financieros en los dltimos afios permitieron
que la disminucién del endeudamiento externo derivado
de los superavits gemelos estuviera acompaiiada por una
tendencia a repactar la deuda en mejores condiciones de
tasa, plazo e incluso en moneda de emision en algtin caso.
Al mismo tiempo, se observo, en algunos paises mas que
en otros, una fuerte entrada de capitales en muchos casos
para aprovechar un importante diferencial de tasas de
interés en el contexto de monedas que se apreciaban.

Esta entrada de capitales, sumada al excedente de
la cuenta corriente observado en muchos paises y a la
inversién extranjera directa, permitié un significativo
incremento de las reservas internacionales que, en promedio,
representaban, a mediados de 2008, alrededor del 15%
del PIB regional y equivalian a casi 5 veces la deuda de
corto plazo de los paises de la region.

Gréfico .13
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA EXTERNA DE CORTO
PLAZOY RESERVAS INTERNACIONALES
(En millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de Banco Mundial, Global Development Finance [base de datos en linea].



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2008 27

Gréfico .14
AMERICA LATINA (6 PAISES)?: DESCOMPOSICION DE LA
VARIACION DE LAS RESERVAS, 2005-2008
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de informacién oficial y Fondo Monetario Internacional.
2 Incluye a la Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y el Peru.

Sin embargo, cabe sefialar que, cuando se observa
la evolucién de los factores que contribuyeron en el
aumento de las reservas internacionales, es creciente
la participacién de las entradas de capital financiero,
sobre todo en relacidn con las divisas provenientes de
los saldos en cuenta corriente, que presentaron una
tendencia marcadamente decreciente. Esta caracteristica
le da alguna dosis de fragilidad al stock de reservas,
en especial en algunos paises de la regién, teniendo
en cuenta la volatilidad que caracteriza a este tipo
de recursos.

4. La situacidon del sector privado

La condicién fundamental de equilibrio macroeconémico
indica que la suma del ahorro externo y del ahorro ptiblico
es igual a la diferencia entre la inversion y el ahorro del
sector privado. El ahorro externo es equivalente al saldo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos (con el signo
cambiado) y entre 2003 y 2007 fue negativo para América
Latina y el Caribe, como contrapartida del superavit
seflalado en la cuenta corriente. En 2008, en cambio, se
espera un ligero ahorro externo positivo.

Estimando el ahorro del sector publico por el resultado
fiscal global, podemos obtener por diferencia el exceso de
inversién sobre el ahorro privado, que es una aproximacion
al superavit privado, cuando tiene signo positivo, o al
exceso de gasto privado, cuando tiene signo negativo.
Aun cuando los fundamentos macroeconémicos cuya
evolucién se sigue con mayor asiduidad estén sélidos
(como es el caso de los superavits gemelos observados
en la region entre 2003 y 2007), este factor puede generar
algtin grado significativo de vulnerabilidad externa, como
puede ser el caso de varios paises de la region en los que
se ha incrementado considerablemente el endeudamiento
privado externo.

El grifico 1.15 muestra la evolucién del saldo de
cuenta corriente, del superavit de las cuentas publicas
y del superavit privado para la region. La evolucién de
estos tres agregados en los tltimos afios permite una nueva
mirada de la evolucién de los agregados econémicos

fundamentales en la regiéon. Como se observa, para el
promedio regional, el sector privado fue superavitario
entre 2003 y 2007, mientras que el sector publico redujo su
déficit hasta convertirse en superavitario a partir de 2006.
Hasta 2006 el superavit privado fue lo suficientemente
elevado como para compensar con creces el déficit
decreciente del sector ptiblico, lo que determiné que la
region fuera superavitaria en conjunto y no necesitara de
ahorro externo, por lo cual el saldo de la cuenta corriente
fue positivo, es decir el ahorro externo es negativo. En
2006 y 2007 el ahorro externo negativo fue, sobre todo,
consecuencia del superavit publico, ya que el sector
privado redujo su superavit en 2006 y fue deficitario
en 2007. A partir de 2008 se observa un ahorro externo
positivo, resultante de la coincidencia de déficit fiscal y
exceso de gasto privado, situaciéon que, en un contexto
de estrechez de los mercados financieros internacionales,
constituye una fuente de vulnerabilidad.

Es interesante seflalar también que se observan
diferencias importantes de un pais a otro. Como figura en el
grafico I.16, Chile y algunas economias centroamericanas
presentan sectores privados mas deficitarios y en un escalén
inferior se encuentran el Perd, el Uruguay, México y
Colombia. Cabe destacar, en este sentido, que en muchos
casos los datos fiscales corresponden al agregado del
gobierno central, por lo que el sector privado que se
obtiene como residuo incluye empresas publicas.
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Gréfico .15
AMERICA LATINA (19 PAISES): CUENTA CORRIENTE Y
RESULTADO FISCALY PRIVADO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Gréfico .16
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
EXCESO DE GASTO DEL SECTOR PRIVADO, 2008
(En porcentajes del PIB)
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D. Las medidas que se implementaron en la
region frente a la escalada de la crisis

Los paises de América Latina y el Caribe reaccionaron
con el anuncio y la implementacién de medidas de
diversa indole ante el agravamiento de la crisis financiera
internacional y la certeza de que, aun cuando los
fundamentos macroeconémicos de la mayor parte de
ellos son bastante mas sélidos que en otras épocas, la
region no seria inmune a los efectos de la inestabilidad
de los mercados financieros internacionales y la recesién
esperada en las economias desarrolladas.

El abanico de medidas implementadas es bastante
amplio, no solo porque los efectos difieren de un pais a otro
y por lo tanto también difieren los instrumentos indicados
para contrarrestarlos, sino también por las diferencias que
se observan en relacién con la capacidad de cada uno de
los paises, determinada por la disponibilidad de recursos,
para llevar adelante distintas iniciativas.

En lineas generales, esta disponibilidad depende, por
un lado, del espacio fiscal para financiar estas politicas,
cuando se trata de iniciativas que comprometen el uso
de recursos puiblicos. Por otro lado, cuando se trata de
medidas que involucran operaciones en moneda extranjera,
la capacidad estd dada por la cantidad de activos externos
(basicamente reservas internacionales) o la posibilidad de
acceder a lineas de financiamiento en moneda extranjera
(restringidas, en esta coyuntura, a operaciones con
organismos financieros internacionales).

Mas alla de estas consideraciones, sin embargo,
teniendo en cuenta las multiples repercusiones que las

medidas tomadas en un sector pueden tener sobre el resto
de la economia, un anélisis completo de las capacidades
de los paises deberia considerar, ademads de los factores
mencionados, otros elementos tales como el grado de
monetizacioén y la profundidad del mercado financiero
o el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
por citar solo a algunos. Asf, por ejemplo, debe preverse
que la implementacién de una estrategia de impulso a
la demanda por la via de incrementar el gasto publico,
ademas de lo que significa en términos fiscales, puede
implicar un ensanchamiento de la brecha externa mas alla
de la capacidad de financiarla. En este caso, aun cuando el
espacio fiscal disponible no sea un impedimento, si lo seria
la disponibilidad de recursos en moneda extranjera.

En el cuadro 1.2 se presentan de manera sintética las areas
de accidn de los gobiernos de la regién. En el corto plazo,
se ha destacado en varios paises la intensa actividad de los
bancos centrales para otorgar liquidez a los sistemas financieros
locales, en moneda nacional y en moneda extranjera, a fin de
permitir el normal funcionamiento de los mercados de crédito
locales o brindar recursos para el financiamiento alli donde
estos no llegan. De manera general, por otra parte, se destaca
una marcada diferencia entre los alcances de las politicas
anunciadas en algunos paises sudamericanos en comparacién
con algunas economias centroamericanas y caribefias,
diferencia a la que seguramente no es ajena la disparidad
de capacidades para implementar politicas contraciclicas a
la que hemos hecho referencia anteriormente.
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Recuadro 1.3

MEDIDAS RECIENTEMENTE ADOPTADAS POR ORGANISMOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

Fondo Monetario Internacional (FMI)
Como complemento de los programas

de apoyo de la balanza de pagos ya

existentes, el Fondo Monetario Internacional

(FMI) anuncié la creacion del Servicio

de Liquidez a Corto Plazo para paises

con acceso al mercado internacional
de capitales.

e Propésito: crear una linea de
crédito que permita el desembolso
por adelantado de cantidades
significativas de recursos liquidos.

e  Términos: los desembolsos pueden
llegar a quintuplicar la cuota de los
paises en el Fondo, con una madurez
de tres meses. Los paises elegibles
pueden recurrir a estas lineas hasta
en tres ocasiones en un periodo de
12 meses.

e Elegibilidad: paises con historial
de buenas politicas (segun las
evaluaciones periddicas que realiza el
FMI) y cargas de deuda sostenibles.
Los desembolsos seran expeditos
y no seguiran las secuencias y
condicionalidades que normalmente
se aplican a los otros programas del
Fondo.

Reserva Federal de los Estados

Unidos
La Reserva Federal de los Estados

Unidos establecio acuerdos temporales y

reciprocos de intercambio de monedas con

los bancos centrales del Brasil, México,
la Republica de Corea y Singapur para

proveer liquidez externa hasta por 30.000

millones de ddlares en cada caso.

Banco Interamericano de Desarrollo

(BID)

El Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) anuncié nuevas lineas de desembolso
réapido por 6.000 millones de ddlares
para ayudar a los paises a proteger el
crecimiento econémico y el empleo ante
la escasez de crédito.

El Programa de Liquidez para el
Sostenimiento del Crecimiento tiene

por objeto otorgar financiamiento a
empresas de la region a través de
bancos intermediarios cuando enfrenten
problemas transitorios para acceder
al crédito interbancario o a plazas
internacionales.

Los paises que reciban financiamiento
del capital ordinario del BID podran recurrir
al Programa y el BID determinara el monto
de los préstamos, caso por caso.

Ademas, el BID se propone acelerar
la aprobacion de su cartera de préstamos
para financiar proyectos y fortalecer
programas sociales con el fin de aprobar
un récord de 12.000 millones de ddlares
en 2009. El afo pasado, el organismo
aprobé unos 10.000 millones de dodlares
en nuevos financiamientos.

De utilizarse todos los recursos del
nuevo mecanismo y alcanzarse la meta
de aprobaciones de nuevos préstamos,
el financiamiento otorgado en 2009
totalizaria unos 18.000 millones de
dolares, lo que representaria un aumento
del 80% sobre el financiamiento actual
para la region.

Corporacion Andina de Fomento
(CAF)

La Corporacion Andina de Fomento
(CAF) dio a conocer recientemente una
linea de crédito contingente de liquidez
por 1.500 millones de ddlares.

Asimismo, se anuncié un incremento
de las lineas de crédito que la CAF dirige
en la actualidad para el sistema financiero
de la regién y de 1.500 millones de ddlares
pasaran a 2.000 millones.

Junto a las operaciones de préstamos
tradicionales y otras modalidades de
financiamiento, estos mecanismos haran
que la CAF apruebe un total de 16.000
millones de ddlares para el periodo
2008-2009.

Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR)

El Fondo Latinoamericano de

Reservas (FLAR) ofreci6 la disponibilidad

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

inmediata de sus lineas de crédito de

liquidez, a través de las cuales puede

desembolsar 1.800 millones de ddlares.

El FLAR podra extender la suma hasta

2.700 millones de ddlares adicionales en

los proximos meses por medio de sus

lineas de contingencia para el apoyo de
la balanza de pagos, segun evolucionen
las condiciones del mercado.

Banco Mundial y sus instituciones

asociadas

El Banco Mundial esta en condiciones
de incrementar el apoyo a los paises
con nuevos préstamos por un maximo
de 100.000 millones de ddlares entre
2009y 2011.

La Asociacion Internacional de
Fomento (AIF) dispone de fondos
por 42.000 millones de ddlares para
apoyar a los paises que buscan entrar
al mercado de capitales y respaldar a
los que enfrentan dificultades debido a
la caida de los precios de los productos
basicos y de las remesas.

A través de la Corporacion Financiera
Internacional (CFl), se apoyara al sector
privado con un total de 30.000 millones
de ddlares entre 2009 y 2011 mediante
las siguientes iniciativas:

*  Duplicacion del monto del Programa
mundial de financiamiento para el
comercio (de 1.500 millones de délares
a 3.000 millones de ddlares).

e Inversion, por parte de la CFI, de
1.000 millones de ddlares en el
Fondo accionario global para la
recapitalizacxion de bancos. El
Japon ya ha comprometido 2.000
millones de ddlares y se espera al
menos una inversion igual de otros
inversionistas.

e Implementaciéon de una linea para
proyectos de infraestructura con
financiamiento privado y financieramente
viables, apoyando la renovacion de sus
compromisos y la recapitalizacion en
caso de dificultades financieras.
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E. Balance y perspectivas

1. El escenario externo

Hacia fines de 2008 no es posible estimar con precision
el impacto sobre el sector real de la crisis financiera. En
un contexto de extendido aumento de la incertidumbre,
los balances de las entidades financieras se debilitan
como consecuencia ya no solo de la pérdida de valor de
las garantias hipotecarias, sino, de manera mas general,
por el impacto de la recesion y de la fuerte restriccion de
liquidez. La incertidumbre alcanza, ademads, a la evolucién
de otros componentes importantes del mercado financiero,
como las compaiiias de seguros, los fondos de cobertura
(hedge funds) y los fondos de pensién, algunos de los
cuales ya fueron objeto de operaciones de rescate.

En este contexto, se agrava paulatinamente el cuadro
recesivo derivado de la enorme pérdida de riqueza financiera
y no financiera del sector privado, en especial en los paises
desarrollados pero también en economias emergentes, y
de la drastica disminucion del crédito. Este cuadro, a su
vez, deteriora las expectativas e induce una caida de la
inversion y del consumo.

En el cuarto trimestre de 2008 hay indicios de que
los niveles de actividad y otras variables reales de las
principales economias del mundo experimentan un importante
debilitamiento, que retroalimenta las dificultades de la
esfera financiera. La evolucion observada en los agregados
macroeconémicos estadounidenses indica que, si bien
inicialmente los niveles de actividad no sufrieron un deterioro,
en la primera parte de 2008 el crecimiento combiné una
notable caida del agregado formado por el consumo durable y
lainversion residencial (-6,1%) con un fuerte crecimiento de
las exportaciones de bienes y servicios (10,5%), estimuladas
por la depreciacion real del délar registrada hasta mediados
de 2008. Esto marca el progresivo debilitamiento del mercado
interno que se profundiz6 hacia el fin del afio.

El mercado laboral y, en particular, la demanda de
trabajo han sido muy sensibles a los efectos de la crisis:
mientras que durante 2006-2007 se generaron en promedio
133.000 puestos de trabajo por mes, entre diciembre de
2007 y noviembre de 2008 se perdieron cerca de 170.000
puestos mensuales, lo que ha llevado a la tasa de desempleo
al 6,7% en noviembre, su nivel maximo desde inicios de
los afios noventa.

Gréfico .17
ESTADOS UNIDOS: TASA DE DESEMPLEO, 1997-2008
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras de la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos.

En el caso de otras economias desarrolladas, la
nueva coyuntura no solo provocé una desaceleracion
inicial mas pronunciada que en los Estados Unidos, sino
que los niveles de actividad se vieron mas rdpidamente
comprometidos por los problemas financieros. Las tasas
de crecimiento del PIB del Jap6n y de la zona euro solo
alcanzaron un 0,7% y un 1,4% en los primeros nueve
meses de 2008, en comparacién con un 2,0% y un 2,6%
en 2007, respectivamente; en ambos casos, se registraron
contracciones del PIB en el segundo y tercer trimestres
de 2008, un claro sintoma de que estas economias se
encuentran en recesion. Este resultado est4 vinculado, en
primer lugar, a un deterioro del desempefio exportador
—relacionado con la mencionada depreciacion real del
délar producida en la primera etapa de la crisis— y a un
debilitamiento de la formacién de capital. En algunos
paises, como el Japon y Alemania, la expansion exportadora
registrada desde 2003 indujo un despegue de la inversién
en maquinaria y equipo que perdié impulso en la nueva
coyuntura. En otros paises, como Espafia e Irlanda, el
dinamismo inversionista en construccion estaba ligado
con una inflacién de activos inmobiliarios, situacién que
se revierte al endurecerse el mercado crediticio.
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La profundidad y duracién de la recesién dependeran
de la eficacia de las medidas de estimulo de la demanda
implementadas para compensar la caida del gasto
privado, asi como de la vuelta a la normalidad de los
mercados de crédito. En este sentido, cabe esperar
que el conjunto de iniciativas aplicadas por la Reserva
Federal de los Estados Unidos y otros bancos centrales

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

consigan contener el riesgo sistémico y que, de la mano
de la recuperaciéon de sus sistemas financieros, as{
como de las medidas impulsadas desde el area fiscal,
las economias desarrolladas comiencen a mejorar
lentamente durante la segunda mitad de 2009. Este
es el escenario utilizado para las proyecciones del
crecimiento regional en 2009.

2. La evolucion esperada de las economias de América Latina

y el Caribe en 2009

Como se sefial6, a pesar de que la regién estd mejor
preparada que en crisis anteriores, hay varios canales a
través de los cuales cabe esperar que las economias de
América Latina y el Caribe se vean afectadas.

En primer lugar, el impacto del canal real, esto
es, de la desaceleracion global, tiene varias aristas que
implican impactos de diversa indole y que no afectan a
todos por igual. Por otro lado, el impacto del contagio
financiero dependerd de diversos factores y también se
observan diferentes exposiciones a este de los paises
de la region.

Para 2009 se espera un crecimiento de un 1,9%. Esta
estimacion se establece sobre la base de un escenario en el
cual, en el segundo semestre de 2009, lo peor de la crisis
quedo atras y la economia mundial en general y de la regién
en particular comienza a mejorar paulatinamente. Esta tasa

de crecimiento, que resulta de la comparacién de niveles
medios de 2009 con niveles medios de 2008, implica una
marcada desaceleracion y responde en gran medida a un
efecto estadistico!. No puede descartarse, sin embargo,
unescenario mas pesimista, en el cual la recesion continde
y aun se profundice y la restriccidn crediticia también se
prolongue. En este escenario, obviamente, los problemas
sefialados se agudizarian y la tasa de crecimiento podria
ser nula o incluso negativa.

La desagregacién a nivel de subregiones presenta
diferencias menores que las observadas en afios anteriores.
Aungque se aprecia una significativa desaceleracion en todas
ellas, se sigue observando una tasa de crecimiento inferior
en México y Centroamérica, en relaciéon con América del
Sur, al tiempo que se proyecta una desaceleraciéon muy
marcada en las economias del Caribe.

El “efecto estadistico” se refiere al hecho de que las cifras
correspondientes al PIB de un afio determinado en parte reflejan
la dindmica del crecimiento del afio anterior. Cuando la economia
crece, como ocurrié en América Latina y el Caribe en 2008, el nivel
del producto de cada trimestre, en términos desestacionalizados, es
mads alto que el del trimestre anterior. Como el PIB anual equivale
a la suma de los cuatro trimestres, a precios constantes, la tasa de

crecimiento representa aproximadamente el cambio del nivel de
actividad a mediados del afio. Sin embargo, como los cdlculos para
el afio siguiente se basan en el nivel “heredado” del cuarto trimestre
del anterior, la tasa de crecimiento del PIB para ese segundo afio
serd positiva, aunque el crecimiento haya sido nulo, es decir, aunque
el nivel de actividad, en términos desestacionalizados, se mantenga
tal como en el cuarto trimestre del afio anterior.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2008 33

3. La necesidad de una solucion coordinada para
los problemas globales (y regionales)

Mais alld de los esfuerzos que cada uno de los paises
de la region pueda realizar para enfrentar esta crisis y
reducir tanto como sea posible sus impactos sobre las
economias y las sociedades de la region, la situacion
por la que el mundo atraviesa requiere soluciones
coordinadas que maximicen los efectos de las estrategias
que se implementen.

En los tltimos afios la economia mundial ha crecido
en el marco de un exceso de consumo en los paises
desarrollados, financiado con un exceso de ahorro en las
economias emergentes. Este exceso de ahorro respondia,
en gran medida, a la decision de los paises de blindarse
contra los efectos de una eventual crisis financiera
acumulando activos. Ese autoseguro fue una respuesta
poco eficiente pero eficaz que, de manera generalizada,
dieron las economias emergentes frente a la insatisfaccién
respecto de los recursos e instrumentos que podian
provenir de las instituciones financieras internacionales.
Este comportamiento se agudiz6 a partir de la crisis
asidtica de 1997.

Es evidente que este panorama ha cambiado
sustancialmente en el dltimo afio y medio. La suma
de la pérdida de riqueza, la restriccién crediticia y el
aumento del desempleo deprimird el consumo de los
paises desarrollados y deteriorara las expectativas sobre
la evolucion futura de estas economias, retroalimentando
la espiral descendiente. Por consiguiente, en el futuro
préximo, quedard a cargo de las economias emergentes
una parte importante del impulso de la demanda que
compense los estimulos negativos sobre el crecimiento
mundial provenientes del mundo desarrollado. En este
contexto, las estrategias de autoseguro no solo son
ineficientes sino ademds contraproducentes, dado que no
contribuyen a la reactivacién del crecimiento mundial.
Sin embargo, las deficiencias que las originaron son

reales y requieren ser tenidas en cuenta en el disefio de
una nueva arquitectura financiera internacional, por lo que
es fundamental que las economias emergentes participen
en su discusion.

Por lo antedicho, no solo es evidente que ha crecido
el peso de las economias emergentes en la explicacion
del crecimiento econémico global, sino que se espera
que esta importancia aumente. En consecuencia, es
importante que estos paises participen de las instancias
de discusion de las estrategias de coordinacion de
politicas de impulso al crecimiento mundial y cuenten,
por conducto de los organismos internacionales, con los
recursos necesarios para financiar la implementacién de
politicas contraciclicas.

Pero la necesidad de coordinacién de politicas
y recursos también tiene una dimensién regional. La
coordinacién de politicas macroeconémicas a nivel
regional y la potenciacién del comercio intrarregional y
de la integracion, en un sentido mas amplio, brindan un
espacio donde potenciar los impactos de las estrategias
que se implementen y contrarrestar el escenario de
bajo crecimiento del PIB y del comercio mundial que
se avecina.

Por otra parte, el comercio intrarregional tiene un
mayor contenido de innovacién y conocimiento, por lo que
tendria un mayor impacto sobre el tejido productivo y se
caracteriza por una mayor participacién de las pequefias
y medianas empresas, por lo que permitiria un mayor
aumento del empleo y tendria un efecto positivo sobre
la equidad. Sin embargo, en esta coyuntura, requeriria de
una estrategia de apoyo financiero, dado que se caracteriza
por ser marcadamente prociclico, lo que implica que las
instituciones financieras regionales tienen un importante rol
que cumplir como proveedoras de liquidez para financiar
estos esfuerzos.
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Capitulo I

Politica macroeconomica

A. Politica fiscal

En 2008 diversos factores ejercieron presion sobre las cuentas publicas y las politicas fiscales de

los paises de la regién. Por un lado, durante el primer semestre la creciente inflacién impulsada

por la evolucién de los precios de los alimentos y los productos energéticos, puso a prueba

las herramientas fiscales existentes para atender los efectos macroecondémicos distributivos

del aumento de precios. Durante el segundo semestre, sobre todo a partir de octubre de 2008,

la crisis internacional, sus consecuencias sobre el sector financiero y la economia real, y

el descenso de los precios de los productos basicos configuran un nuevo escenario para la

evolucidn de las cuentas publicas y nuevos desafios para las politicas fiscales.

A nivel de los gobiernos centrales, el desempeiio fiscal
de la region alcanzd, al cierre del afio 2008, un superavit
primario en promedio simple del 1,6% del PIB, en
comparacion con el 2.4% registrado en 2007, mientras
que si se toma en cuenta el resultado global (incluyendo
el pago de los intereses de la deuda publica), este pasa de
un superavit del 0,4% del PIB a un déficit del 0,3%.

Debe tenerse en cuenta que la cobertura que
comprende sélo al gobierno central no resulta del todo
representativa para algunos paises de la regién que
cuentan con sectores publicos mas descentralizados. Si se
considera una cobertura gubernamental mas amplia para
los paises mas descentralizados de la region (Argentina,
Bolivia, Brasil, Colombia, México y Peri), que incluya
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empresas piblicas y gobiernos subnacionales, se observa
que el superdvit primario en 2008 (3,3% del PIB) es
ligeramente superior al de 2007 a nivel del sector ptiblico
no financiero.

Cabe sefialar que los presupuestos correspondientes
a 2009 se elaboran en los paises de la regién durante el
tercer trimestre del afio y se presentan a las respectivas
legislaturas hacia septiembre, mes en el que la crisis se
encontraba en su fase inicial, por lo que los ingresos se
calcularon con estimaciones de precios de los productos
basicos mds altas que las que actualmente se proyectan
para el préximo afio, y el objetivo explicito de las
medidas incluidas o proyectadas fue en muchos casos
atenuar los efectos de la aceleracion inflacionaria de
ese momento. En los meses posteriores, y como se
verd en forma mas detallada en el presente capitulo, los
gobiernos anunciaron una serie de medidas destinadas
a enfrentar la crisis actual.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gréfico 1.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DEL
GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Cuadro II.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL 2
(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)

Resultado primario

2004 2005 2006 2007 2008° 2004 2005 2006

América Latina y
el Caribe” 0,6 1,4 2,3 2,4 1,6 -1,9 Ust) 0,1
Argentina 3.2 2,3 2,7 2,7 3,2 2,0 04 1,0
Bolivia® -3.1 0.3 52 3.5 4.3 -5.7 -23 3.4
Brasil 2,6 25 2,1 2,3 2,2 -1,9 -3,6 -2,9
Chile 3,1 54 8,4 9,4 7.1 2,1 4,6 7,7
Colombia -1,6 -1,5 -0,1 08 0,4 -5,0 -4,5 -3,8
Costa Rica 1,4 2,0 2,7 37 1,8 B 25 gl
Ecuador 1,5 1,8 2,1 1,9 1,9 1,0 -0,5 -0,2
El Salvador 0,9 11 2,0 2,2 1,8 gl EiIR0] -0,4
Guatemala 0,3 -0,3 -0,6 0,0 0,3 gl =17 1,9
Haiti 2,4 0,4 11 1,2 s8] 3,1 -0,6 03
Honduras =1,5 =1, -0,1 =2,2 =1,2 2,6 =2,2 Ul
Meéxico! 17 1.9 21 1.9 2.0 0.2 -0.1 041
Nicaragua -0,1 0,1 1,8 21 0,3 2,2 =1,8 0,0
Panama =1,2 0,5 4,4 4,7 2,5 5,4 -39 0,2
Paraguay 2,7 2,0 1,5 1,8 1,2 1,6 0,8 0,5
Peri 0,6 1,0 32 3.4 39 -1,3 -0,7 1,5
Republica Dominicana -1,6 0,7 0,3 1,8 2,0 -3,4 -0,6 -1,1
Uruguay 24 2,8 33 2,2 28 -2,5 -1,6 -1,0
Venezuela (Rep. Bol. de) 1,8 4,6 21 4,5 0,5 -1,9 1,6 0,0

Resultado global

2007

Deuda publica ®

Gobierno central Sector publico no financiero

2008° 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
-0,3 51,1 43,0 36,0 303 26,1 55,3 47,6 39,9 33,0 286

1,0 1264 72,8 63,6 557 48,0 1433 87,6 76,3 66,6 58,9
3.0 811 756 498 3741 30.7 839 783 52,6 400 33.0
-2,6 31,0 309 31,7 327 30,1 493 46,7 46,0 46,1 42,6
6,9 10,7 7,3 53 4.1 35 16,8 13,0 10,6 9,1 74
-2,7 40,0 396 38,1 35,2 33,2 42,4 38,9 36,5 326 289
-0,5 41,0 376 333 27,7 235 46,9 43,0 38,4 320 273
-0,1 40,8 359 29,7 275 22,6 437 38,6 32,3 30,0 247
-0,6 381 37,6 375 345 31,2 40,8 40,6 39,6 36,5 33,1
-1,2 21,4 208 217 217 19,3 224 215 21,9 21,9 19,5
-2,1 46,7 441 356 322 29,4 51,1 475 38,1 34,4 350
-1,9 59,6 447 28,9 17,4 17,4 59,4 448 30,2 183 17,3
0.0 208 203 207 2141 20.4 242 230 227 23.0 226
-0,8 1006 92,6 68,7 422 34,6 100,7 92,8 69,1 43,0 354
-1,0 69,6 65,1 60,3 532 46,6 70,4 66,2 61,0 53,7 471
0,5 38,0 314 23,8 17,3 12,1 417 328 24,8 20,3 14,2
23 41,7 382 31,2 272 22,8 417 382 31,2 272 228
-3,2 .. 220 20,4 18,4 16,7 190 174
-1,0 746 67,1 59,3 50,7 39,9 789 704 62,7 54,0 428
-1,8 38,1 328 239 19,3 14,0 38,1 328 23,9 19,3 14,0

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

2 Incluye la seguridad social.

b Al 31 de diciembre de cada afio, aplicando el tipo de cambio promedio para la deuda externa. Las cifras del 2008 corresponden a saldos a junio de ese afo.

¢ Metas oficiales previstas en los presupuestos 2009.
d Promedio simple.

¢ Gobierno general.

' Sector publico.

Como ha hecho hincapié 1a CEPAL en varias ocasiones,
si bien el actual panorama de las cuentas publicas y la
politica fiscal de la regién exhibe innegables mejorias
respecto de lo observado en periodos anteriores, ciertos

aspectos alertan sobre la continuidad de este escenario.
Buena parte de la mejora en la situacion fiscal se explica
por el aumento creciente de los precios de los productos
basicos entre 2002 y la primera mitad de 2008, por lo
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que el fuerte deterioro de esos precios podria significar
un riesgo considerable para el espacio fiscal alcanzado.
Debe resaltarse que, de acuerdo con algunos ejercicios
que procuran estimar el impacto del ciclo econémico
(producto y precios de productos bésicos) sobre las cuentas
publicas, que se presentaron en detalle en el Estudio
Economico de América Latina y el Caribe, 2007-2008,
el balance fiscal estructural de los paises de la regioén
es en promedio menos favorable que el resultado fiscal
observado!. Lo anterior resulta cierto para la regién en
promedio pero es particularmente notorio en el caso de los
paises productores de materias primas exportables, para
los cuales la brecha entre el resultado fiscal estructural y
el resultado observado se ampli6 en forma considerable
en 2007 y la primera mitad de 2008. Si bien es dificil
de proyectar, de acuerdo con el ejercicio presentado en
el recuadro II.1, la posicidn fiscal estimada para 2009
evidencia que una parte importante de los ingresos
recibidos en 2007-2008 habria sido extraordinaria y, por
lo tanto, dificil de ser sostenible en el futuro?.

Gréfico 11.2
AMERICA LATINA (6 PAISES): SALDO PRIMARIO DEL SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERO, 2002-2008
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Gréfico 11.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESULTADO PRIMARIO FISCALY SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EN TERMINOS DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO, 2002 Y PROMEDIO 2007-2008
(Variacion en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La alta volatilidad registrada en las variables
econOmicas en los ultimos meses, sumada a la
incertidumbre con respecto a su evolucién, hace que

Para més detalles sobre la medicion de los resultados ciclicamente
ajustados, véase Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), Estudio economico para América Latina y el Caribe, 2007-
2008 (LC/G.2386-P/E), Santiago de Chile, agosto de 2008. Publicacién
de las Naciones Unidas, N° de venta: S.08.11.G.2.

Para una estimacién del impacto fiscal de la caida de los ingresos
provenientes de recursos naturales en 2009, véase el recuadro II.1.

sea importante evaluar la capacidad de los gobiernos
de la regién para responder a estos desafios. En los dos
graficos de cuatro cuadrantes se muestran los niveles
en 2002 y en el promedio 2007-2008 del resultado
fiscal y el saldo de la deuda publica, ambos en términos
del PIB.

Al combinar la informacién sobre el resultado primario
del gobierno central con el nivel de endeudamiento
publico, es posible clasificar la situacién de las finanzas
publicas de los paises en cuatro categorias, de acuerdo
con los cuatro cuadrantes.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO DE LA CAIDA DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS PRIMARIOS SOBRE LOS
RECURSOS FISCALES DE LOS PAISES DE AMERICA LATINA

Varios paises de la regidon cuentan
con importantes ingresos fiscales
provenientes de la explotacién de
productos basicos. Por ejemplo, en
paises como la Republica Bolivariana
de Venezuela, el Ecuador, México y
Bolivia, alrededor del 30% o mas del
total de los ingresos fiscales se originan
en la produccion de petréleo en el caso
de los tres primeros y en la explotacion
de gas en el ultimo. Los ingresos
fiscales provenientes de la explotacion
de recursos naturales también son
significativos en la Argentina, Chile,
Colombia y el Peru, cuya participacion se
ubica en torno al 18%, en promedio.

En estos casos, los recursos fiscales
se vuelven muy inestables ante la marcada
volatilidad de los precios del petréleo,
el gas, el cobre y los alimentos, la que
ha adquirido caracteristicas dramaticas
en los Ultimos meses. Segun el andlisis
de la evolucion de los ingresos fiscales
de los ocho paises mencionados, los
ingresos provenientes de la explotacion
de este tipo de recursos son bastante
mas volatiles que los ingresos generados
en otras fuentes.

En la presente edicién del Balance
preliminar se ha realizado un ejercicio
de simulacion con el fin de estimar el
impacto que tendria la fuerte retraccién de

los precios internacionales de los bienes
primarios en las finanzas publicas de los
paises de la regién @.

De acuerdo con la simulacién
realizada para el escenario base, se
observa que la caida de los precios de los
productos primarios para 2009 redundaria
en una reduccion media de 2,4 puntos
del PIB de los ingresos fiscales de estos
ocho paises, en comparacion con la
recaudacion estimada para el corriente
afo. De esta forma, los ingresos totales
del grupo de paises especializados en
estos recursos caerian de un 24,7% del
producto en 2008 a un 22,3% para el
siguiente ano.

AMERICA LATINA: INGRESOS FISCALES DE LOS PAISES ESPECIALIZADOS EN LA EXPLOTACION DE

25,07

18,0 18,4

20,07

15,07

10,0

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

18,

PRODUCTOS PRIMARIOS
(En porcentajes del PIB)

3 185 189
3 47,9 181 18,1

M Resto de ingresos

Ingresos por productos primarios

®)

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales hasta 2008 y proyecciones propias para 2009.

Nota:
primarios respecto del escenario base).

Sin embargo, de acuerdo con un
escenario algo mas pesimista respecto
de la contraccion de los precios basicos
para el préximo afo, la disminucion de
los recursos fiscales por este concepto
descenderia a poco mas de la mitad de
lo recaudado en 2008. En este escenario,
los ingresos fiscales provenientes de
los recursos naturales pasarian de un

promedio del 7,0% del producto durante
el presente ano al 3,8% en 2009.

Esta caida de los ingresos fiscales es
producto del diferente impacto que tiene la
retraccion de los precios de los recursos
naturales sobre las cuentas publicas de
estos paises, tal como se observa en el
gréfico siguiente. En términos del PIB, se
prevé que las bajas seran particularmente

Las cifras de 2009 (b) corresponden al escenario base y las de 2009 (p) a un escenario mas pesimista (20% adicional de caida de los precios de los productos

significativas en Bolivia, el Ecuadory la
Republica Bolivariana de Venezuela y
que alcanzaran de un 4% a un 6% del
producto en los escenarios proyectados.
En el caso de México, el impacto de la
reduccidn del precio del petréleo seria
un poco menor, dado que la pérdida de
ingresos fiscales se situaria entre un 3%
y un 4% del PIB®.
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AMERICA LATINA: INGRESOS PROVENIENTES DE LA EXPLOTACION DE PRODUCTOS PRIMARIOS
(En porcentajes del PIB)
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—&— |ngresos de productos primarios (escenario pesimista)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales hasta 2008 y proyecciones propias para 2009.

Nota:

El escenario pesimista considera un 20% adicional de caida de los precios de los productos primarios respecto del escenario base.

AMERICA LATINA (8 PAISES): INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DE LA EXPLOTACION DE PRODUCTOS PRIMARIOS
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales hasta 2008 y proyecciones propias para 2009.

Nota:

adicional de caida de los precios de los productos primarios respecto del escenario base).

En Chile, el ejercicio de simulacion
da por resultado una contraccion de los
ingresos originados en la explotacion del
cobre de 4,7% del PIB durante el presente
ano hasta un rango entre un 2,9%y un 2,3%
del producto en los escenarios estimados.
Se estima que, en el caso de Colombia,
los recursos provenientes del petrdleo se
situaran entre un 1% y un 1,4% del producto
por debajo de lo ingresado en 2008.

Como en la Argentina y el Peru
los ingresos provenientes de productos
béasicos son menos significativos, tanto en
términos de los ingresos fiscales totales

como en relacién con el PIB, el impacto
de la negativa evolucién de los precios
de productos primarios para el préximo
afno serd menor que en los demas paises.
En el escenario base la contraccion de
los ingresos alcanzaria un 0,5% del
producto, mientras que, en el escenario
que considera una caida adicional del
20% de los precios, la retraccion podria
llegar a un 1% del PIB. Sin embargo, una
de las medidas anunciadas recientemente
por las autoridades argentinas contempla
una reduccion de 5 puntos porcentuales
de las alicuotas de las retenciones a las

Las cifras correspondientes a 2008 son preliminares, las de 2009 (b) corresponden al escenario base y las de 2009 (p) a un escenario mas pesimista (20%

exportaciones de trigo y maiz, lo que podria
afectar los recursos fiscales provenientes
de estas fuentes °.

Por Ultimo, resulta interesante analizar
el impacto fiscal de esta caida sobre el
promedio de las cuentas publicas, agrupando
los paises segun sean o no especializados
en la explotacion de productos basicos.
El efecto en el total de la regién es muy
significativo, como se observa en el gréfico
siguiente, donde el promedio del superavit
primario de la regién cae a un rango de un
0,5% a un 0,2% del PIB en 2009, segun el
escenario contemplado.
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Recuadro II.1 (conclusién)

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESULTADO PRIMARIO EN PAISES CONY
SIN EXPLOTACION DE PRODUCTOS PRIMARIOS
(En porcentajes del PIB)

B

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

Resultado primario en paises con productos basicos
EE Resultado primario en paises sin productos basicos
=#— Resultado primario en América Latina y el Caribe

(®) @)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales hasta 2008 y proyecciones propias para 2009.
Nota: Las cifras de 2009 (b) corresponde al escenario base y las de 2009 (p) a un escenario mas pesimista (20% adicional de caida de los precios de los productos

primarios respecto del escenario base).

Sin duda, la situacion en las cuentas
fiscales de los paises productores de bienes
primarios sera mas preocupante. En el
escenario base, el balance primario medio
pasaria de un superavit de un 2,9% del
PIB en 2008 a un 0,6% en 2009, mientras
que si la caida de los precios bésicos fuera

un 20% adicional, se registraria un déficit
primario del orden del 0,2% del producto.
Sin embargo, la Argentina, Chile y el Peru
continuarian registrando balances primarios
superavitarios en ambos escenarios.
Este ejercicio confirma la necesidad
de basar la sostenibilidad de las cuentas

fiscales de los paises de la regién en fuentes
de ingresos que sean mas permanentes
y menos expuestas a las variaciones de
los ciclos econdmicos. En este contexto,
es fundamental fortalecer los sistemas
tributarios, lo que incluye esfuerzos tanto de
politica como de administracién tributaria.

2 Para la estimacion de los ingresos fiscales originados en la explotacién de productos basicos, se consideraron tanto las proyecciones de los precios internacionales
para 2009 como de los tipos de cambio nominales. Los otros tipos de ingresos se estimaron segun las proyecciones del PIB nominal realizadas por la CEPAL para
2009. En cuanto a las proyecciones del nivel de gastos, se utilizé la informacién oficial contenida en los respectivos presupuestos. En general, la cobertura de gobierno
utilizada se refiere al gobierno central, salvo para Bolivia, que corresponde al gobierno general y para el Ecuador y México, que considera al sector publico no financiero.
Asimismo, se analizaron dos escenarios: un escenario base de acuerdo con los supuestos anteriores y otro escenario pesimista, donde se supuso un 20% adicional
de disminucion de los precios de los productos basicos respecto del escenario base.

No obstante, el gobierno de este pais ha adquirido coberturas a 70 délares por barril contra fluctuaciones del precio del petréleo (el costo de dichas coberturas fue
de 15.000 millones de pesos, que asegurarian el 90% de las exportaciones), que podrian contribuir a moderar la caida de los ingresos estimada en esta simulacién.
Ademés, segun informacién del gobierno, se cuenta con los recursos de los fondos de estabilizacion.

La reduccion de las retenciones a la exportacion de trigo y maiz llevaria la alicuota del trigo del 28% actual a un 23% y la del maiz del 25% a un 20%. Ademas, se
pondrian en marcha los programas “Trigo Plus” y “Maiz Plus”, por los cuales se reducira un punto el nivel de retenciones a las exportaciones de ambos cereales por

o

°

cada millén de toneladas de incremento de la produccién, por sobre el promedio de los Ultimos afios.

Como se aprecia en el grafico, practicamente todos
los paises de la regién exhiben un cambio positivo en
su balance primario y el promedio de la regién pasa de
un déficit del 0,5% del PIB a un superavit del 2,0% del
PIB para el promedio 2007-2008. No obstante, como se
menciond, los ingresos asociados a las exportaciones
dan cuenta de gran parte de esta evolucién, por lo que
un cambio en la tendencia de los precios, en caso de no
mediar modificaciones en el ritmo de gasto, podria reducir
significativamente este superavit primario.

Desde el inicio del ciclo de bonanza de precios,
uno de los aspectos mds controvertidos fue la forma de
aprovecharlo desde el punto de vista fiscal. La reaccién
ha sido diversa. Varios paises redujeron el endeudamiento
publico externo, los bancos centrales incrementaron sus
reservas y se crearon fondos en los cuales se acumuld
parte del superavit, tanto en el pais como en el exterior.

En el grafico anterior se muestra también un cambio en la
relacion entre la deuda del gobierno central y el PIB entre
2002, afio previo al comienzo del auge en los precios de
los productos basicos, y el promedio 2007-2008. Como
puede apreciarse, la gran mayoria de los paises redujo
su endeudamiento como porcentaje del PIB entre ambos
afios, como resultado de la reestructuracién de pasivos,
la generacién de superdvits primarios, los procesos de
desendeudamiento al amparo de la iniciativa para los paises
pobres altamente endeudados y los efectos del crecimiento
durante ese periodo. En esos casos, se cred inicialmente
cierto espacio fiscal para enfrentar un eventual deterioro
del escenario externo. No obstante, en algunos paises
los mecanismos prociclicos que median entre ingresos y
gastos publicos se han traducido en expansiones, a veces
significativas y no sostenibles en un escenario de precios
externos menos benigno. Cabe suponer que donde fue
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posible crear un espacio fiscal serd menos dificil enfrentar
las consecuencias de las turbulencias externas sin alejarse
de una posicion fiscal sostenible a mediano plazo. En el
caso opuesto, los margenes de maniobra serdn mas escasos
y serd mas dificil enfrentar los diferentes desafios de la
politica fiscal.

De este andlisis se desprende que los paises que no
se beneficiaron del ciclo de precios de productos bésicos,
que cuentan con bajas cargas tributarias y con altos niveles
de pobreza serdn quienes mds problemas tengan para
enfrentar el deterioro del contexto internacional.

La caracteristica principal de la mejora fiscal de los
dltimos afios ha sido el notable aumento de los ingresos
fiscales, que ha permitido situar el promedio de recursos
publicos de la regién en niveles sin precedentes. La
recaudacion fiscal pasé de alrededor del 15% del PIB en
el promedio 1990-1995 a alrededor del 20% del PIB en
los ultimos dos afios.

Este aumento de los ingresos se encuentra fuertemente
relacionado con los ingresos fiscales provenientes de
la explotacién de recursos naturales. En Bolivia, el
Ecuador, la Republica Bolivariana de Venezuela y México
estos ingresos representan mas del 30% de los recursos
fiscales, y en la Argentina, Chile, Colombia y el Perti su
participacion se sitda en torno al 18%. Diversos analisis
de la CEPAL muestran que la evolucion de los ingresos
provenientes de la explotacion de recursos naturales es
bastante mds volétil que los ingresos generados en otras
fuentes, como lo pone de manifiesto la evolucién de los
altimos meses. Como se observa en el recuadro 11.1, de
acuerdo con las estimaciones realizadas para 2009 basadas
en diferentes proyecciones de los precios de los productos
basicos, la disminucién de los ingresos procedentes de
estos recursos para los ocho paises antes enumerados
ronda los 2,4 puntos porcentuales del PIB en el escenario
moderado y los 3,2 puntos porcentuales en un escenario
de bajas mas pronunciadas.

No obstante, puede afirmarse que en 2008 algunos
paises siguieron beneficidndose de los precios elevados
de sus productos de exportacién. El Ecuador incrementé
considerablemente sus ingresos fiscales petroleros
gracias a los esfuerzos realizados a fines de 2007 para
recibir un mayor porcentaje de la renta petrolera, a lo
que contribuyé la reforma tributaria que destiné los
antiguos fondos petroleros a recursos del presupuesto
del gobierno central. La Republica Bolivariana de
Venezuela también aproveché esta evolucion mediante
un incremento significativo de la recaudacién de la
regalia petrolera y el establecimiento de la ley de
contribucién especial sobre precios extraordinarios del
mercado internacional de hidrocarburos, que le permite
captar recursos adicionales si el precio del petréleo es
superior a 70 ddlares.

Gréfico 11.4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS INGRESOS
FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2008
(En puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Con el fin de incrementar los recursos de las arcas
fiscales, algunos paises modificaron su legislacién —el
nuevo impuesto a la renta personal en Paraguay, vigente
desde 2009; la reforma sobre los impuestos a la renta en
Guatemala en 2009; el impuesto empresarial a tasa tinica en
México, vigente desde 2008— o su administracién tributaria
—en El Salvador, Nicaragua y Honduras la aplicacién de la
ley antievasion evité una mayor disminucién de los ingresos
fiscales; en Costa Rica se redujo la evasion fiscal.

Otros paises, por el contrario, vieron sus ingresos
afectados por la reduccién de los precios de los recursos
naturales de exportacién. El Perd, cuyos productos de
exportacién fueron los que experimentaron las primeras
caidas, enfrent6 una importante desaceleracién en la
recaudacion de algunos impuestos en comparacién con
los aumentos registrados en aflos anteriores.

Elincremento de precios de los productos alimenticios
y energéticos obligé a la politica fiscal a aplicar algunos
instrumentos para paliar el efecto sobre la poblaciéon mas
pobre. Por el lado de los ingresos, estos tuvieron la forma
de exenciones, rebajas (o implementacién de alicuotas
diferenciales) en los impuestos generales al consumo tipo
IVA (como en el caso de El Salvador, el Pert y la Republica
Bolivariana de Venezuela) o la rebaja de los derechos de
importacién (como las aplicadas a las importaciones de
granos, harinas y alimentos por el Brasil, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y el Pert). En Panama, el
plan de apoyo al sector agricola incluyd, entre otras medidas,
la exencién de impuestos para hogares de bajos ingresos. En
Honduras se elevo la base exenta del impuesto a la renta de
70.000 lempiras hondureiias a 130.000. Nicaragua, redujo
o elimin6 temporalmente los aranceles de importacién de
diversos productos como el aceite combustible, los frijoles,
las pastas alimenticias y la cebada.
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Por el lado del gasto, la evolucién se vio marcada en
gran medida por la cambiante situacién macroeconémica
de la regién. Las transferencias y los subsidios fueron la
forma mas comtn de hacer frente al efecto del incremento
de precios sobre el consumo de la poblacion. Por el lado
de los productos energéticos, la concesién de subsidios
al consumo de combustibles se relaciona con la politica
de fijacion de precios y en los casos mas relevantes de la
region su implementacion no parece relacionarse con el
auge en los precios de estos productos registrado a mitad
de afio. En este caso, se observa que la Argentina, Bolivia,
el Ecuador y la Reptblica Bolivariana de Venezuela
subsidiaron en forma sistematica a los consumidores
de gasolina desde 2005 hasta la actualidad. Como ha
seflalado la CEPAL en reiteradas ocasiones, es muy
dificil focalizar y cuantificar el costo fiscal de este tipo
de instrumento?.

Los subsidios al consumo de productos alimentarios
son también de caracter universal, como en el caso de los
subsidios de precios al consumidor en alimentos y harinas
aplicados en Bolivia, Costa Rica (donde el costo fiscal ha
crecido a més del 0,5% del PIB desde 2006), el Ecuador,
Nicaragua y la Repiblica Dominicana. No obstante, algunos
de estos subsidios resultan implicitamente focalizados
porque se aplican a productos de mayor consumo entre
los més pobres.

Los programas de subsidios focalizados tienen la
ventaja de poder llegar a la poblacién de menor ingreso
relativo de manera mucho maés eficaz y efectiva que las
rebajas impositivas y los subsidios generalizados. No
obstante, su implementacién requiere una planificacién
cuidadosa y una capacidad administrativa e institucional
significativa, que no siempre esta disponible en los paises
que mas necesitan este tipo de medidas. Su instrumentacién
puede llevar un largo tiempo de preparacion y disefio, que
puede demorar el alivio de la situacién de emergencia.

Otra fuente de incrementos del gasto fue la mayor
inversion publica, principalmente en infraestructura. Los
paises que aumentaron significativamente la inversion
publica durante 2008 fueron México, Costa Rica, el
Ecuador que duplicé su gasto en formacién bruta de
capital fijo, Nicaragua que invirtié en la reconstruccién de
la infraestructura afectada por el paso del huracan Félix y
las lluvias en el noreste del pais, y el Perd que sigue una
politica de reactivacién de la inversién publica.

Para mas detalle, véase Luis Felipe Jiménez, Juan Pablo Jiménez y
Osvaldo Kacef, “Efectos macroeconémicos y respuestas de politica
ante la volatilidad de los precios de bienes energéticos y alimentarios
en América Latina y el Caribe”, serie Macroeconomia del desarrollo,
N° 68 (LC/L.2965-P), Santiago de Chile, Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), en prensa.
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Gréfico 1.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: COMPOSICION DEL GASTO
FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2008
(En puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Como se observa en el grafico I1.6, el saldo de la
deuda publica en términos del PIB disminuy6 levemente
respecto al afio anterior. Mientras que algunos paises,
como el Ecuador y el Perti (prepagos con la Corporacién
Andina de Fomento (CAF) y de bonos Brady) redujeron
su deuda, otros paises como Honduras y Guatemala se han
visto afectados por la situacién econdémica global, y mas
aun buscan activamente fuentes de financiamiento para
poder hacer frente al 2009. El FMI y Honduras firmaron
un acuerdo de derecho especial de giro y el gobierno
de ese pafs estd solicitando distintas lineas de crédito
blando a la Republica Bolivariana de Venezuela, al Banco
Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE) y al
Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Gréfico 11.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA PUBLICA DEL
GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Como se ha hecho hincapié en versiones anteriores,
los paises de la region han logrado en los dltimos afios
una mejora en sus cuentas fiscales, lo que junto con el
alto crecimiento del producto, permitié a la mayoria
de ellos disminuir su relacién entre deuda publica y
PIB y, en algunos casos, acumular activos en forma
de fondos soberanos. En estos casos, las necesidades
de financiamiento del sector puiblico seran menores al
existir cierto espacio fiscal para una posible politica
contraciclica.

En otros casos el espacio fiscal alcanzado en los
dltimos afios es menor, por lo que en el contexto de una
baja disponibilidad de financiamiento externo, pueden
presentarse restricciones que sefialen la necesidad de
mantener el incremento de gasto bajo control. Cabe
subrayar que la reduccién del endeudamiento externo
durante los afios previos permite anticipar que los
efectos de este estado de los mercados financieros
internacionales no serdn tan graves para los presupuestos
publicos y las politicas fiscales y sociales como lo fue
en pasadas crisis.

La capacidad de cada pafs para ejercer una accién
publica contraciclica guarda relacion, entre otros factores,
con los espacios fiscales alcanzados. Estas diferentes
capacidades se vinculan con el modo de enfrentar el auge
de los ingresos puiblicos que en muchos casos trajo consigo
el alza de los precios de las exportaciones de los tltimos
afios. No obstante, como muestra la reversion de precios
de los tdltimos meses, a largo plazo no es suficiente que
esas holguras sean solo resultado de la mejora de estos
ingresos. La sostenibilidad en el tiempo de las finanzas
publicas es una condicién necesaria para construir los
espacios fiscales que posibiliten el ejercicio de una politica
fiscal contraciclica.

B. Politica cambiaria

A mediados de 2008, en paralelo con la eclosién de la
crisis financiera internacional, se modifico la tendencia a
la apreciacién cambiaria real efectiva observada en 2006 y
2007 en la regién. Si bien durante los primeros ocho meses
de 2008 el tipo de cambio real efectivo extrarregional de
América Latina y el Caribe (que excluye el comercio con los
otros paises de la region) sigui6 aprecidndose, en septiembre
y octubre de 2008 se registr6 una depreciacion efectiva
significativa en varios paises de América del Sur y México
que provocd la depreciacion del agregado regional. Con
todo, la apreciacion media durante los primeros diez meses

Sin duda, la dimensién meramente contable de las
finanzas publicas, que se expresa en términos de resultados
fiscales o de saldo de la deuda publica, no basta para
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas si los
aportes realizados por los diversos grupos no se condicen
con una nocién de equidad y los resultados que se derivan
de la accién publica no estdn a la altura de las crecientes
demandas de seguridad, proteccién social, educacion,
cuidado de la salud y del ambiente y formacién del capital
social e infraestructura en general que caracterizan el
proceso de desarrollo econdémico.

El modo de compatibilizar las crecientes demandas de estos
bienes y servicios publicos, que normalmente van asociadas
al crecimiento y el desarrollo, y los aportes o sacrificios de
ingreso que deben hacer los distintos grupos en un acuerdo
social es lo que la CEPAL denomina construccién de un
pacto fiscal. La actual coyuntura nuevamente ha traido a un
primer plano la necesidad de alcanzar un pacto sostenible.
En ciertos casos porque, pese a la mejor posicion fiscal de
los tltimos afios, se anticipa que a largo plazo las finanzas
publicas pueden no ser sostenibles, por cuanto las demandas
sociales de bienes puiblicos o socialmente provistos ha crecido
junto con el incremento de los niveles de ingreso, pero las
cargas tributarias no han evolucionado en forma concomitante
y su estructura no es percibida como equitativa.

En otros casos, en particular en aquellos paises que
han enfrentado caidas de sus términos del intercambio y
exhiben una alta incidencia de la pobreza, el debate ha
resurgido por cuanto las consecuencias del enrarecimiento
del clima econémico global han puesto en evidencia que
los sectores publicos no son suficientes para hacerse
cargo de las necesidades de la poblacion, no solo por
carencias institucionales sino también por cargas tributarias
muy bajas.

del afio respecto del mismo periodo de 2007 fue del 6,2% y
en 19 paises se observaron apreciaciones efectivas. Si bien
tanto América del Sur como el agregado de Centroamérica,
Méxicoy el Caribe registraron apreciaciones efectivas respecto
del resto del mundo, la apreciacién en el primer grupo fue
del 8,7%, mientras que en el segundo fue del 3,8%. Sin
embargo, dichos promedios para 2008 enmascaran la rapida
depreciacion del tipo de cambio real efectivo extrarregional
observada a partir de agosto de 2008 en varios paises de
América del Sur y en México en paralelo con la crisis
financiera internacional (véase el gréfico 11.7).
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Durante el primer periodo, que se extiende hasta
mediados de 2007, los precios de los productos basicos
exportados por América del Sur fueron muy favorables,
y las condiciones financieras externas (por ejemplo, los
bajos niveles de riesgo pais) facilitaron la entrada de
capitales e inversion extranjera directa (IED) en algunos
paises de esta subregion. Ambos factores contribuyeron
a la apreciacién nominal de las monedas de varios
paises de América del Sur, en un contexto de inflacién
relativamente baja (excepto en la Republica Bolivariana
de Venezuela). En Centroamérica los paises recibieron
durante el periodo elevados y crecientes ingresos por
remesas de emigrantes. En general, dicho periodo se
caracterizo por la tendencia a la apreciacién del tipo de
cambio real efectivo en la region.

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

La evolucién cambiaria en América Latina y el
Caribe entre 2007 y 2008 se divide, a grandes rasgos,
en tres periodos.

En el segundo periodo, que abarca de fines del segundo
trimestre de 2007 al segundo trimestre de 2008, se registro
un considerable aumento en los precios internacionales
de los alimentos y la energia, lo que provocé un shock
inflacionario en todas las economias de la regi6n. El
aumento de la inflacién, que fue particularmente importante
en los paises con un elevado componente de alimentos
y energia en sus indices de precios, como los paises
centroamericanos, dio lugar a una rapida apreciacién real
de sus monedas. En paralelo al shock inflacionario, los
bancos centrales de varios paises de la regién aumentaron
sus tasas de interés durante el periodo (véase la seccion
correspondiente a politica monetaria).

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Asimismo, durante este periodo se manifest6 en
los mercados de capitales internacionales una creciente
preocupacién por la desaceleracion del crecimiento en los
Estados Unidos, ligada entre otras cosas a los problemas del
sector financiero en ese pais. Las dificultades, registradas
en un primer momento en las hipotecas de alto riesgo
(subprime), se transmitieron a otros segmentos del sector
y provocaron fuertes pérdidas. En combinacién con la
desaceleracion de la economia estadounidense y el continuo
crecimiento de las economias emergentes, asi como el
aumento de los precios de los productos exportados por
América del Sur, ciertos paises de esa subregion, como el
Brasil, Colombia y el Pert, continuaron recibiendo recursos
externos a través de la cuenta financiera de la balanza de
pagos, tanto mediante inversion extranjera directa como
de cartera, lo que dio lugar a una apreciacién nominal de
sus monedas. En algunos paises de Centroamérica como
El Salvador, Honduras y Guatemala, el crecimiento de las
remesas comenzo a desacelerarse a partir del enfriamiento
de la economia estadounidense.

Durante este segundo periodo los bancos centrales
de varios paises de América del Sur que enfrentaron
presién cambiaria acumularon reservas internacionales.
Independientemente de si el objetivo tltimo del banco
central era incrementar las reservas a fin de estar preparado
para una posible reversion futura de los precios de los
productos basicos exportados por el pais, moderar la
volatilidad del tipo de cambio alrededor de la tendencia, o
enviar una sefial a los mercados de la estimacion por parte
del banco central de la existencia de un desalineamiento
cambiario, durante el periodo continuaron aumentando los
volimenes de reservas internacionales en paises como el
Brasil, Colombia y el Pert, aunque en los dos primeros las
intervenciones del banco central en el mercado cambiario
fueron menores que las observadas durante la primera
mitad de 2007. En el Peru las autoridades monetarias
adoptaron a principios de 2008 una serie de medidas
tendientes a moderar la demanda interna sin ejercer
presién sobre la apreciacion del tipo de cambio. Estas
incluyen, entre otras, el aumento de los requisitos de
encaje de las cuentas en ddlares, la introduccién de nuevos
instrumentos de esterilizacion (Certificados de Depdsito
con Negociacion Restringida del Banco Central de Reserva
del Perti (CDBCRP-NR)), el cobro de una comision a la
transferencia de propiedad de los certificados del Banco
Central de Reserva del Perd (BCRP), la elevacion del encaje
minimo y el aumento del encaje (no remunerado) a las
obligaciones en nuevos soles con las entidades financieras
no residentes. También cabe destacar que durante este
periodo primero Chile y luego Pert incrementaron el
porcentaje de los fondos de pensiones gestionados por
las administradoras de fondos de pensiones (AFP) que
pueden ser invertidos en el extranjero.
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El tercer periodo se inicia en el tercer trimestre de
2008, coincidiendo con el desencadenamiento de una
crisis financiera internacional, como consecuencia de
los problemas originados en los Estados Unidos en 2007
con la crisis de las hipotecas de alto riesgo. En particular,
la crisis de confianza se aceleré con fuerza a partir de
principios de septiembre de 2008. Desde entonces el
comportamiento cambiario en la regién ha sido heterogéneo.
Por un lado, varios paises de América del Sur y México
experimentaron una rapida depreciacion nominal de sus
monedas respecto del d6lar entre septiembre y noviembre
de 2008. A partir de agosto de 2008, las depreciaciones
fueron particularmente importantes en aquellos paises
con mayor grado de integracién en los mercados de
capitales internacionales, como el Brasil (40,5%), México
(29,6%), Colombia (25,7%) y Chile (25,5%). Por otro
lado, en Centroamérica y el Caribe los paises registraron
depreciaciones muy pequeiias, a diferencia de lo observado
en América del Sur.

Estos movimientos cambiarios se acompafiaron de un
comportamiento de varios bancos centrales de América
del Sur diferente al observado durante el periodo anterior
en términos de intervencién en el mercado de divisas.
Paises que anteriormente habian acumulado grandes
reservas, las vendieron en los mercados cambiarios
durante septiembre y octubre de 2008, como en el caso
de la Argentina, el Brasil, el Perd, el Paraguay y el
Uruguay (véanse los graficos I1.8, I11.9 y I1.10). Ademas
de intervenir en el mercado de divisas (al contado,
mediante repos o utilizando derivados), varios paises
también tomaron medidas para reducir la demanda de
divisas y aumentar su oferta en el mercado nacional.
Por ejemplo, el Banco Central del Brasil y el Banco de
Meéxico establecieron con la Reserva Federal una linea
de canje de monedas por 30.000 millones de délares.
El Banco Central de Chile reactivé las licitaciones de
canje de divisas para aumentar la liquidez en moneda
extranjera. El Ministerio de Hacienda del Brasil eliminé
una tasa del 1,5% sobre las operaciones de cambio
para el flujo de capital foraneo hacia el pais y otra del
0,38% sobre préstamos en moneda extranjera. En la
Argentina se adoptaron medidas como la limitacién a
2 millones de ddlares de la venta a individuos de esa
divisa y la reduccién por parte del Banco Central del
periodo maximo permitido a los exportadores antes de
depositar los délares obtenidos en el sector financiero.
El Gobierno del Pert exoneré del encaje antes requerido
a créditos de largo plazo desde el exterior.

Gréfico 11.8
ARGENTINAY BRASIL: ADQUISICIONES Y VENTAS DE DIVISAS
POR EL BANCO CENTRAL
(En porcentaje del PIB anual)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de los bancos centrales de la Argentina y el Brasil.

Gréfico 1.9
COLOMBIAY PERU: ADQUISICIONES Y VENTAS DE DIVISAS
POR EL BANCO CENTRAL
(En porcentaje del PIB anual)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de los bancos centrales de Colombia y el Peru.

Grafico 11.10
PARAGUAY Y URUGUAY: ADQUISICIONES Y VENTAS DE
DIVISAS POR EL BANCO CENTRAL
(En porcentaje del PIB anual)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de los bancos centrales del Paraguay y el Uruguay.
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Durante este tercer periodo continué la tendencia
a la desaceleracion de las remesas de los emigrantes
dirigidas a paises de Centroamérica y algunos paises
de América del Sur, como el Ecuador, que comenzé
a fines de 2007. Tanto la reduccién del crecimiento
de los Estados Unidos como la crisis financiera han
afectado a las remesas hacia México y los paises de
Centroamérica. Esto se debe en particular a que gran
parte de los migrantes de la region trabajaban en sectores
que se vieron muy afectados por la crisis financiera,
como el de la construccién. En los paises de América
del Sur con mayor niimero de emigrantes, el aumento
del desempleo en Espaiia y la reduccién del crecimiento
en otras economias europeas se sumo al deterioro de la
economia estadounidense como factor negativo sobre
el crecimiento de las remesas. En el grifico II.11 se
muestra la evolucidn de las tasas de crecimiento de las
remesas de emigrantes en el periodo 2007-2008.

Gréfico I1.11
REMESAS DE EMIGRANTES: TASA DE VARIACION DE 12 MESES
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de los bancos centrales de los paises.

Si se comparan los promedios de 2008 con los de
2007, se observa que 16 paises de América Latina y el
Caribe registraron apreciaciones en su tipo de cambio
real efectivo total, que incluye el comercio con otros
paises de la regién. De estos, seis paises de América
del Sur registraron apreciaciones superiores al 5%, que
en tres casos (Venezuela, Paraguay y Uruguay) fueron
de dos digitos. Ademas, ocho paises de Centroamérica,
Meéxico y el Caribe registraron apreciaciones efectivas,
aunque solo la de Jamaica fue superior al 5%.
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Del grafico 11.12, en el que se muestra el tipo de
cambio real efectivo total en los paises de la regién con
respecto a la década de los noventa, se desprenden tres
apreciaciones. En primer término, se observa el impacto
de la inflacién durante 2008 sobre el tipo de cambio
real efectivo de la Reptiblica Bolivariana de Venezuela,
Honduras y Guatemala, donde los niveles del tipo de
cambio efectivo fueron inferiores al promedio de la década
de los noventa. Cabe destacar que durante el periodo
de referencia la Republica Bolivariana de Venezuela y
Honduras tuvieron regimenes cambiarios fijos de facto
respecto del délar. La segunda apreciacion se refiere a
Bolivia, donde se observa que la inflacién registrada
en 2008 y la depreciacién de sus socios comerciales
a partir de septiembre de 2008 provocaron una fuerte
apreciacion del tipo de cambio efectivo, aunque sigue
siendo casi un 10% inferior al registrado en los afios
noventa. Algo similar ocurrié en el Ecuador, pais que
adopt6 el délar como moneda en 2000. Finalmente, se
observa que en México, Chile y el Brasil los niveles
del tipo de cambio registrados en julio de 2008 fueron
inferiores a los registrados en la década de los noventa,
mientras que los de octubre de 2008 fueron superiores a
los del periodo de referencia. En Colombia también se
observa una importante depreciacién del tipo de cambio
real efectivo total respecto de julio, al igual que en los
casos de México, Chile y el Brasil, como consecuencia
de la rapida depreciacion nominal de su moneda.

Graéfico 11.12
AMERICA LATINAY EL CARIBE (20 PAISES): TIPO DE
CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL
(Niveles de julio de 2008 y octubre de 2008 respecto del
promedio 1990-1999) @
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Para la Republica Dominicana se utilizé una metodologia distinta a la de los demas
paises.
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C. Politica monetaria

Entre enero de 2007 y octubre de 2008 los bancos centrales
de la mayoria de los paises de la regién aumentaron la tasa
de politica monetaria con el objeto de atenuar los efectos de
segunda vuelta del incremento del precio de los alimentos
y combustibles en los mercados internacionales. En el caso
de Colombia, esta pasoé del 9,5% al 10%, realizandose dos
modificaciones, en Chile se incrementd en cinco ocasiones,
pasando del 6% al 8,25%, en el Pert la autoridad monetaria
la subi6 en seis ocasiones, del 5% al 6,5%, mientras
que en Guatemala y Honduras lo hizo cuatro veces, del
6,25% al 7,25% y del 7,5% al 9%, respectivamente. En
Costa Rica se produjo el mayor incremento de esta tasa
en el afio, al pasar del 6% al 10,87%, mientras que en
el Brasil, por primera vez en tres afios, aument6 la tasa
nominal del Sistema Especial de Liquidacién y Custodia
(SELIC), del 11,18% al 12,92%*.

En el segundo semestre de 2008 el escenario al que
se enfrentan los bancos centrales de América Latina y el
Caribe se caracteriza por un aumento de la incertidumbre
y por las restricciones de liquidez en los mercados
internacionales, asi como por un retroceso importante
de los precios de los productos basicos. El incremento
de la incertidumbre a nivel mundial derivada de la crisis
financiera internacional ha afectado a los paises de la region,
donde ha habido una preferencia por activos denominados
en divisas, que se ha traducido en depreciaciones del
tipo de cambio nominal desde septiembre. En este
nuevo escenario, los bancos centrales se mantienen a la
expectativa de los acontecimientos, mientras suministran
liquidez al sistema financiero con el objeto de facilitar el
funcionamiento del mercado crediticio. Entre las medidas
que se han tomado se encuentran las reducciones del
encaje legal, el recorte de los plazos o la suspensién de las
operaciones de contraccién de liquidez y el establecimiento
o ampliacién de lineas especiales para realizar operaciones
de redescuento y reporto.

A continuacién se enumeran algunas de las medidas
tomadas por los bancos centrales de la region:

e A principios de octubre, el Banco Central del
Paraguay disminuy0 el encaje legal de los depdsitos
en moneda nacional y extranjera, redujo un 1% la
curva de la tasa de interés referencial de colocacion
de los instrumentos de regulaciéon monetaria y habilitd

La tasa nominal SELIC habia disminuido en los dos tltimos afios.
Brasil contintia siendo la economia con la tasa de politica monetaria
mas elevada de la regién.
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una linea de liquidez para las entidades financieras
de plaza, denominada Facilidad de Liquidez de Corto
Plazo con Reporto de Instrumentos de Regulacion
Monetaria (FLIR). A mediados de noviembre volvié
a reducir la curva de la tasa de interés referencial
y ampli6 la linea especial de liquidez.

En el caso del Banco Central de Bolivia, a partir del
tercer trimestre la absorcion de liquidez por medio
de operaciones de mercado abierto se contrajo, lo
que contrasta con el comportamiento observado
desde principios de 2007.

Por su parte, en octubre el Banco de la Republica
de Colombia decidi6 rebajar los encajes de las
cuentas corrientes y de ahorro y de los certificados
de depésito a plazo fijo.

En septiembre, el Banco Central del Brasil redujo
los encajes efectivos, agilizé las operaciones de
redescuento, fue autorizado a adquirir carteras de
bancos pequefios y medianos y a otorgar créditos
en moneda extranjera.

El Banco Central de la Republica Argentina redujo
el encaje en ddlares y realizé una serie de cambios
que llevaron a una disminucién del encaje efectivo
en moneda nacional. Asimismo, puso en practica
un programa de recompra automatica de titulos
emitidos por el banco cuyo vencimiento tuviera
lugar en los siguientes seis meses y triplic la linea
de crédito para los bancos locales.

En noviembre, el Banco Central del Uruguay llevé
a cabo una recompra adelantada, en dos etapas, de
titulos emitidos por €l, con el objeto de proveer de
liquidez al sistema financiero, en moneda nacional
o en dolares.

El Banco Central de Reserva del Perd rebajé
los encajes legales en dos ocasiones (octubre y
noviembre), tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera.

El Banco Central de Chile, con el fin de elevar la
liquidez en pesos y en délares, puso en practica
operaciones de canje y de recompra (repo). En el
caso de estas ultimas se aceptan depdsitos bancarios
como garantias.

El Banco de México anuncié un recorte de emisiones de
deuda de largo plazo y ofrecid lineas de financiamiento
adicionales de corto plazo para la banca. Ademas,
se autoriz6 temporalmente a los bancos a dotar de
liquidez a sus propios fondos de inversion.
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¢ En octubre, las autoridades monetarias de Honduras
también redujeron el encaje legal de 2008, del 12%
al 10%. En noviembre se puso a disposicién del
sistema financiero una linea de crédito temporal
de aproximadamente 106 millones de ddlares para
préstamos hipotecarios para viviendas nuevas, y en
diciembre disminuy? tanto el encaje en délares como
en lempiras de bancos que destinan un porcentaje
mayor al 60% de su cartera de crédito en esas
monedas a actividades productivas.

¢ Ennoviembre, el Banco de Guatemala flexibilizé de
manera temporal y moderada el cémputo del encaje
bancario®. También se habilité una ventanilla para
inyectar liquidez en délares con cupos establecidos,
se suspendieron de manera temporal las colocaciones
de certificados de deposito a plazo con plazos mayores
a 7 dias y se habilit6 una ventanilla para el rescate
anticipado de certificados de este tipo de depdsitos.

1. Crédito bancario

En 2008 continué el crecimiento del crédito que se
habia observado desde 2003, lo que se vincula con el
crecimiento de las economias de la regién, puesto que
hay una correlacidn positiva entre la tasa de incremento
de la actividad econémica y la del crédito en términos
reales. Tal como se observa en el cuadro I1.2, en todos
los paises respecto de los cuales se tiene informacién
se registr6é un incremento de la cartera de crédito. Sin
embargo, a diferencia de lo ocurrido en afios anteriores,
en algunos paises se ha reducido la tasa de crecimiento
de la cartera de crédito al consumo y de la cartera
de crédito hipotecario. En este sentido, la variacién
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 Por ultimo, desde septiembre la mayoria de los
bancos de la regién han sido cautelosos ante los
acontecimientos del escenario internacional y
no han modificado la tasa de politica monetaria.
Ante la posible reduccién de la inflacién en el
primer semestre de 2009, los bancos centrales de
algunos paises podrian reducir su tasa de interés.
La probabilidad de este escenario aumenté tras
la baja de la tasa de interés de politica monetaria
de la Reserva Federal de los Estados Unidos a
mediados de diciembre. En este contexto de crisis,
la efectividad de reestimular las economias de la
region mediante reducciones de las tasas de politica
monetaria es algo que debe debatirse, ya que en el
caso de los paises desarrollados, pareceria que no
se han logrado los efectos deseados.

porcentual del crédito al consumo en Colombia, Chile
y México pasé del 32,9%, el 9,1% y el 25,3% en 2007
al 7,3%, el 1,7% y el 3,3% en 2008, respectivamente.
Cabe destacar que el crédito hipotecario no es el que
mds peso tiene en la cartera de créditos del sector
bancario de los paises latinoamericanos. Por ejemplo,
con respecto a las siete economias mas grandes de la
regién, en 2008 representd en promedio el 15% de
los créditos bancarios en la Argentina, el 5% en el
Brasil, el 18% en Chile, el 8% en Colombia, el 15%
en México, el 12% en el Perti y el 11% en la Republica
Bolivariana de Venezuela.

Se estableci6 la posibilidad de que en el cémputo del encaje bancario
se incluyan (en el siguiente orden) certificados de depésito a plazo
expedidos por el banco central, bonos del Tesoro de la Reptiblica
de Guatemala y cédulas hipotecarias del Instituto de Fomento de
Hipotecas Aseguradas (FHA), por un monto maximo, en conjunto,

de 25 millones de quetzales por cada institucién bancaria. Ademas,
se dispuso aumentar del 25% al 100% la proporcién de fondos en
efectivo que las entidades pueden agregar en el encaje computable. Con
esta medida se pone a disposicién de las entidades bancarias nuevos
recursos por aproximadamente 720 millones de quetzales.
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Cuadro 11.2

AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CREDITO BANCARIO

Pais Periodo

Argentina Octubre a octubre

Brasil Octubre a octubre

Chile Octubre a octubre
Colombia Septiembre a septiembre
México Septiembre a septiembre
Peru Octubre a octubre
Venezuela

(Rep. Bol. de) Septiembre a septiembre

(Aumento porcentual anual en términos reales)

Crédito industrial

2007 2008 2007 2008 2007
26,9
23,5 33,2 16,1 26,8 20,3
14,3 19,4 15,2

13,6 171 20,3 11,8 1,3
32,7 14,8
28,1 23,6 25,5 35,0 13,5
65,3 11,7 56,5 9,1 90,1

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

Recuadro 11.2

Crédito comercial Crédito hipotecario
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o edto Crédito total
2008 2007 2008 2008
192 477 292 286 327
202 273 204 214 265
127 91 17 126 46
37 329 73 218 99
42 253 33 201 88
185 435 867 273 307
450 928 380 678 221

INFLACION DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS E INFLACION GENERAL

Es innegable el efecto que la inflacion
de los precios de los alimentos ha tenido
en el incremento de la inflacion desde el
segundo semestre de 2007 en los paises
de América Latina y el Caribe. Sin embargo,
cabe preguntarse si hay una relacién
estadisticamente significativa entre ambas
variables. Para responder a esta pregunta
se estimé una ecuacion para 17 paises
de la regién, cuya variable dependiente
es la tasa de inflacion =, y las variables
independientes sus primeros 12 rezagos
y la tasa de inflacién de los alimentos
rezagada 12 veces, como sigue 2:

T, _(X+ZE) T ; +Z¢J :h]memos (1)

Las ecuaciones fueron estimadas
utilizando minimos cuadrados ordinarios a
partir de una base de datos mensual desde
2002:1 hasta 2008:6. La hipétesis nula, que
se contrast6 con un nivel de S|gn|f|canC|a
del 5%, fue la siguiente Z¢ D ),

Si es rechazada, es evidencia a favor de
que la tasa de inflacién de los alimentos
tiene una relacién estadistica con la
tasa de inflacion. Con respecto a 8 de
los 17 paises analizados, esa hipétesis
fue rechazada, lo que significa que la
tasa de inflacién de los alimentos es

estadisticamente relevante para predecir
la tasa de inflacién de esos paises.

Cabe preguntarse si existia esa
relacion estadistica entre ambas variables
antes de 2002. Si la respuesta fuera
afirmativa, esa relacién no podria atribuirse
al auge de los precios de los alimentos
en los mercados internacionales. Para
responder a esta interrogante se repitieron
las estimaciones de la ecuacion (1) respecto
de todos los paises, pero utilizando datos
correspondientes al periodo 1995:1-
2001:12, y resulté que solamente en el
caso de las estimaciones de dos paises la
hipétesis nula fue rechazada. Esto es, en
la mayor parte de los paises no existia una
relacion estadistica entre esas variables
con anterioridad a 2002.

Ademas, con respecto a cada paisy a
las mismas muestras, se estimé la siguiente
modificacién de la ecuacién (1)

e alimentos u'*'zB T[lm alimentos +Z¢Innhmcmm +€, (2)

La variable dependiente de (2) es
la tasa de inflacion sin incluir alimentos,
no—alimentos . e
p, , en lugar de la tasa de inflacion.
Cabe destacar que en el periodo 2005-2008
la tasa de inflacion de los alimentos fue

mas elevada que la tasa de inflacién sin

incluir alimentos®. En este caso, el objetivo
era estudiar si la perturbacién externa que
afectd al capitulo alimentos se propagé a
otros grupos del IPC. La hipdtesis nula fue
la misma que antes. En las estimaciones
para el periodo 2002:1-2008:6, la hipétesis
nula fue rechazada en el caso de cuatro
paises, por lo que no puede afirmarse
que en la regién se produjera en forma
generalizada una propagacion de la
inflacion de los alimentos a la inflacién
sin incluir alimentos °.

Por ultimo, se contrasté la hipétesis de
convergencia entre la tasa de inflacién y la
tasa de inflacion sin incluir alimentos 9. Para
ello se estimé la siguiente ecuacion ©:

—al
T =T, =a+0*(m, —mn ") +e

‘(3)

Hay una reversion de la tasa de
inflacion a la tasa de inflacién sin incluir
alimentos si § =-1. Esta es precisamente la
hipétesis nula. Esta hipétesis fue rechazada
en las estimaciones de 7 paises por lo
que en 10 paises la tasa de inflacion
revierte a la tasa de inflacién sin incluir
alimentos. ;Son buenas estas noticias?
Depende, ya que la tasa de inflacion
revierte a una tasa que es mayor antes
de que comenzara el auge de los precios
de los productos basicos .

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de O. Bello, R. Heresi y O. Zambrano, “The present decade boom of commodity
prices in historical perspective and its macroeconomic effects in Latin America”, Santiago de Chile, CEPAL, 2008, inédito.

2 Los paises analizados fueron: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay, Peru,
Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

b A pesar de que esta Ultima incluia gastos relacionados con combustibles.

¢ Al igual que en el caso de la ecuacion (1), se realizaron estimaciones para el periodo 1995:1-2002:12. En ese caso la hipétesis nula fue rechazada para dos paises.

d La variable ideal para contrastar esa hipétesis es el nucleo inflacionario en lugar de la inflacién sin incluir alimentos. No se usé el ncleo inflacionario porque solamente
cinco paises de nuestra base de datos publican esa variable.

¢ Esta ecuacion esta basada en S. Cecchetti, “Commodity prices, inflation and monetary policy”, 2008, inédito. Este autor utilizé el nucleo inflacionario en lugar de la tasa

de inflacién sin incluir alimentos.

f Antes del auge de los precios de los productos basicos de esta década, la inflacién de los alimentos y la inflacién sin incluir alimentos no eran estadisticamente

significativas.
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Un escenario probable asociado a la desaceleracion
de la economia mundial como consecuencia de la crisis
financiera son los problemas de liquidez de algunos
paises latinoamericanos y, como consecuencia, las
reducciones de los distintos tipos de crédito, sobre todo
de los créditos de consumo, comercial, hipotecario e
industrial. Por este motivo muchos bancos centrales de
la regidn estan alerta y han comenzado a tomar medidas
como las anteriormente mencionadas. Esto cobra atn
mds relevancia dado que las economias de América
Latina y el Caribe tienen mercados de capitales poco
profundos, lo que hace que las empresas acudan en busca
de financiamiento a los sectores financieros interno o
externo. De hecho, en los tres afios anteriores, en los
que se produjeron importantes apreciaciones del tipo
de cambio nominal con respecto al délar, asociadas al
aumento de precios de muchos productos basicos de la
regién y del diferencial positivo de las tasas respecto de
las de los Estados Unidos, muchas empresas consideraron
atractivo endeudarse en el exterior. La deuda publica
externa privada de la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico y el Peru registr6 aumentos del 19,1%, el 70,6%,
el 47,6%, el 22,4%, el 17% y el 148,5%, respectivamente,
en los dos dltimos afios®. Cabe subrayar que en esos
paises la deuda externa privada tuvo en ese periodo una
tasa de incremento mayor que la deuda ptblica externa.
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A menos que los contratantes de esas obligaciones sean
generadores de divisas, esa evolucion reciente de la
deuda externa privada expone en mayor medida a ese
sector a los recientes movimientos del tipo de cambio.
Por su parte, la Reptblica Bolivariana de Venezuela fue
la tnica de las siete economias grandes de la regién en
que se registr6 en ese periodo una disminucién de este
tipo de deuda cercana al 19,3%.

Con relacién a la dindmica entre los depdsitos y el
endeudamiento externo del sector bancario, es ilustrativo
presentar la situacion de dos paises. En primer lugar, el
Pert, donde entre octubre de 2006 y octubre de 2008 las
obligaciones y deudas financieras como porcentajes del
pasivo total se incrementaron 7,5 puntos porcentuales,
mientras que el cociente entre los depdsitos y pasivo
total se redujo 9,9 puntos porcentuales. En octubre de
2006, el 50,3% de las obligaciones financieras habian
sido contratadas en el exterior, mientras que en octubre
de 2008 esa cifra subié al 69,3%. En conclusion, la deuda
externa del sector bancario ha pasado del 3,9% al 10,5%
del pasivo total en esos dos afios. Asimismo, en el caso
del Brasil, la deuda externa del sector bancario como
porcentaje del pasivo total se mantuvo casi constante. En
efecto, entre septiembre de 2007 y septiembre de 2008 el
cociente entre el pasivo externo y el pasivo total aument6
0,3 puntos porcentuales.

Cuadro 11.3
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): DEUDA EXTERNA, 2007-2008
(En millones de ddlares)

2007
| Il

Argentina Deuda externa total 112018 118 736

Deuda externa

privada 48 352 50 827

Largo y mediano

plazo 15975 18 413

Corto plazo 32 378 32414
Brasil Deuda externa total 182 081 191 358

Deuda externa

privada 105 279 118 061

Largo y mediano

plazo 71172 72 156

Corto plazo 34 108 45 905

120 967

123 579

2008
[\ | I 1]l I\
123 989 127 377 128 685
53 127 53172 56 011 58 171
18 997 18 996 19 341 20 038
34 130 34 176 36 669 38 132
193 219 201 637 205 536 212374 2142792
122 947 132 112 136 547 144523 14740172
84 068 93 143 95 290 97 504 98 363 2
42768 38 878 38 970 41 256 47018 49 038 @

Ese incremento se verificé fundamentalmente en la deuda externa
privada de corto plazo al cierre del segundo trimestre o del tercer
trimestre, segtin sea el caso; el porcentaje de deuda interna de corto
plazo como porcentaje de la deuda externa privada total fue el siguiente:

7

65%, 33,3%, 25,2%, 31,3%, 32,3% y 48,4% para la Argentina, el
Brasil, Chile, Colombia, México y el Pert, respectivamente.

Cabe destacar que este pais fue el que tuvo el mayor crecimiento
de todos los tipos de crédito en los dos afios precedentes.
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Cuadro 11.3 (conclusién)

Chile Deuda externa total 46 808
Deuda externa
privada 36 299
Largo y mediano
plazo 29 601
Corto plazo 6 698
Colombia Deuda externa total 42 299
Deuda externa
privada 15 026
Largo y mediano
plazo 9903
Corto plazo 5123
México Deuda externa total 121 425
Deuda externa
privada 62 750
Largo y mediano
plazo 43 062
Corto plazo 19 688
Peru Deuda externa total 28 097
Deuda externa
privada 6 497
Largo y mediano
plazo 3459
Corto plazo 3038
Venezuela
(Rep. Bol.de) Deuda externa total 48 021
Deuda externa
privada 15 666
Largo y mediano
plazo
Corto plazo

2007
Il 1l 1\

49 458 52 144 55 822
38 529 40 480 43 428
31028 32737 34 672
7 501 7743 8 756
43 233 43 523 44 721
15 395 15 385 15902
10 635 10 853 11 269
4760 4532 4634
123 395 124 493 124 583
65 556 67 365 69 228
44 186 46 626 47 570
21371 20739 21658
30 127 30 921 32 566
8478 9003 11 564
4572 4634 6679
3906 4 369 4 886
48 672 50 999 52 949
14 967 15245 15770

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

2 Datos a octubre.
b Datos a agosto

En 2008 los paises de la regién que
mantienen un régimen de metas de
inflacién (el Brasil, Chile, Colombia, México,
el Paraguay y el Perd) o un rango meta
de inflacién (Costa Rica, Guatemala y
Honduras) tuvieron una inflacién superior
a la establecida por los respectivos bancos
centrales. Cabe destacar que en la mayoria
de estos paises el comportamiento de la
inflacion difiere del registrado en los tres
afos anteriores.

En el grafico puede verse que en
2008, en Chile, Colombia, México y
el Perd, tanto la inflacion observada

Recuadro 11.3
METAS DE INFLACION

como la subyacente superaron el rango
meta. En Chile, la inflacién observada
desde febrero de 2008 ha duplicado
con creces la cifra prevista como limite
superior del rango meta del 4%, situacién
similar a la del Peru desde agosto de
2008, cuando la inflacién de 12 meses
supero el 6%.

En el caso de Colombia, desde
enero de 2007 la inflacién observada
se ubicé por encima del rango meta y
desde junio de 2008 excede por mas del
50% su limite superior. En México, desde
marzo de 2008 la inflacion comenz6 a

51

2008
| I 11l I\
57 995 63 314 68 459
46 409 50 416 54 475
36 619 37 744 40719
9790 12672 13756
45 364 45613 45 847
16 011 16 343 16 914
11579 11 467 11613
4432 4876 5301
127 950 126 196
68 371 68 565
45 538 46 470
22834 22 095
35 467 35 961
13 660 15140
6 996 7810
6 664 7 330
53 269 56 198 50 378
12 291 13719 12 303

alejarse de la meta, puesto que pasé
de superarla por mas de un tercio a
superarla por aproximadamente el doble
en septiembre de ese afo. El Brasil fue
el Unico pais en que el aumento de los
precios se mantuvo dentro del rango
meta establecido por el banco central,
a pesar de que la inflacion crecié de
manera sostenida durante el afo. En el
Paraguay, que tiene el limite superior
del rango de inflaciéon mas elevado de la
region (7,5%), la inflacion de 12 meses
ha disminuido desde junio, ubicandose
en octubre dentro del rango meta.
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Recuadro 11.3 (conclusién)

Este incremento de los precios, sobre
todo entre el tercer trimestre de 2007 y el
segundo trimestre de 2008, se asocia a
la perturbacion externa que sacudié a los
mercados internacionales de productos
agricolas e hidrocarburos y que se tradujo
en importantes alzas de los indices de
precios correspondientes. Dado que se
traté de una perturbacion de la oferta, en
primera instancia los bancos centrales
aguardaron antes de aumentar la tasa
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de politica monetaria. Posteriormente,
se registraron sucesivos incrementos
de esta tasa entre el cuarto trimestre de
2007 y el tercer trimestre de 2008, con
el objeto de minimizar los efectos de
segunda vuelta de la subida de los precios
internacionales de los productos basicos.
Esta perturbacién fue mas persistente y
profunda que lo previsto. Prueba de ello
es que, a pesar de la disminucion de los
precios de buena parte de las materias

primas agricolas, alimentos, metales
y petréleo en el segundo semestre de
2008, a fines de afo estos llegarian a un
promedio mas elevado que el de 2007 y
a niveles que no pueden considerarse
bajos en términos histéricos. La inflacién
de 12 meses ha comenzado a cedery se
espera que en el mediano plazo vuelva a
ubicarse dentro del rango meta, tal como
sugieren los informes de politica monetaria
de diversos bancos centrales.

METAS DE INFLACION, INFLACION EFECTIVA E INFLACION SUBYACENTE

Brasil

(Indiices)

2004 Enero

Mayo
Septiembre
2005 Enero
Septiembre
2006 Enero
Septiembre

e Limites de la banda —o— Inflacién anual

Colombia

2004 Enero
Mayo
Septiembre
2005 Enero
Mayo
Septiembre
2006 Enero
Mayo
Septiembre

= Limites de la banda —o— Inflacién anual

México

2007 Enero

Septiembre
2008Enero

Septiembre
Septiembre
2005 Enero

Inflacion subyacente —— Limites de la

banda —o—Inflacién anual

Septiembre
Septiembre
2007 Enero
Septiembre
2008Enero
Septiembre

Inflacién subyacente

Peru

2007 Enero
Mayo
Septiembre
2008Enero
Mayo
Septiembre
2004 Enero
Septiembre
2005 Enero

Inflacién subyacente = Limites de la banda

2004 Enero
Mayo
Septiembre
2005 Enero
Mayo
Septiembre
2006 Enero
Mayo
Septiembre

= Meta de inflacion ~ —o— Inflacién anual

2 2 o 2 o o 2 9o o ¢
€ 2 5§ £ 2 § £ g & 2
5 8 2 5 8 2 5 4 2 §
5 8 3 05 g 8 -4
3 & & & 8 = &
—0—Inflacion anual Inflacién subyacente
Paraguay

2007 Enero
Mayo
Septiembre
2008Enero
Mayo
Septiembre
2004 Enero
Mayo
Septiembre
2005 Enero
Mayo

Inflacién subyacente

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

== Limites de la banda —o—Inflacién anual

Septiembre
2006 Enero
Mayo
Septiembre
2007 Enero
Mayo
Septiembre
2008Enero
Mayo
Septiembre

Inflacién subyacente
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Capitulo Il

Desempeno interno

A. Actividad economica e inversion

Se estima que en 2008 la actividad econémica en América Latina y el Caribe crecié un

4,6%, con lo cual el aumento del PIB per cépita regional se situard en un 3,3%. Gracias a

estos resultados, la regién cumplird asi cinco afios consecutivos de crecimiento con tasas de

variacion del PIB per cdpita superiores al 3%. En el periodo 2004-2008, el PIB per cépita

regional acumulard un alza del 22,2%, equivalente a un crecimiento medio anual del 4,1%.

Desde el punto de vista subregional, en 2008 la actividad econémica en América del Sur

anotard un aumento del 5,9%, a la vez que el PIB en Centroamérica crecerd un 4,4%. En los

paises del Caribe de habla inglesa en su conjunto, el incremento seré del 2,4%. En términos

de promedio simple, la tasa de crecimiento regional se situaria en un 5,2%, mientras que la

mediana de las tasas alcanzaria un 4,7%.

Al comparar el resultado obtenido en 2008 con el registrado
a comienzos de los afios noventa, en 2008 el PIB per capita
regional serfa un 38,8% superior al de 1990, registrandose
los porcentajes mds elevados en América del Sur (54,3%)
y en el Caribe de habla inglesa (54,9%).

El crecimiento regional fue generalizado. No
obstante, la mayoria de los paises acusé un deterioro
de la actividad econdémica externa en el segundo
semestre del afio, en particular debido a la importante
desaceleracion de la demanda interna que experimentaron

los paises desarrollados en el dltimo trimestre. Como
consecuencia de ello, en la generalidad de las economias
el aumento del PIB fue inferior al observado en 2007,
salvo en Bolivia (5,8%), el Brasil (5,9%), el Ecuador
(6,5%), el Paraguay (7%), el Pert (9,4%) y el Uruguay
(11,5%). En México el PIB registré un alza del 1,8%
(3,8% en 2007), anotando la tasa de crecimiento mas
baja junto con Haiti (1,5%). Las tasas de crecimiento
mads elevadas fueron las del Uruguay, el Pert y Panama
9,2%).
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Gréfico 1.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE VARIACION DEL PIBY
DEL PIB PER CAPITA
(En ddlares constantes de 2000 y en porcentajes)

PIB per capita

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

Nota: Las tasas de variacién indicadas en el gréfico corresponden a la tasa de
variacién media de cada uno de los subperiodos del PIB per capita.

Gréfico 111.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
PER CAPITA
(En ddlares constantes de 2000, indices 2000=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

El desempefio de la economia regional en 2008 se
enmarca en un contexto de tendencias contrapuestas a
lo largo del afio. Durante el primer semestre, y en varios
paises hasta el tercer trimestre del afio, el crecimiento se
ajusto a las tendencias mundiales predominantes desde
2003, tales como el dinamismo generalizado de la actividad
econdmica internacional, el alto nivel de liquidez en los
mercados financieros y el facil acceso de las economias
emergentes a los mercados de capital. Se mantuvo la
elevada demanda externa de los productos basicos que
exportan los paises de la region, asi como los altos precios
de estos productos en los mercados internacionales. Ello
generd un incremento significativo de los ingresos por
concepto de exportaciones, que en la mayoria de los
paises se tradujo también en un aumento de los ingresos
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fiscales. Este proceso de crecimiento se dio a su vez en un
contexto de marcado dinamismo de la demanda interna,
tanto de consumo como de inversién. El consumo privado
se vio estimulado por la continuidad del acceso al crédito
y la mejora de los indicadores laborales, mientras que la
inversion se beneficié de la prolongada expansion del
sector de la construccion y de la apreciacién cambiaria
de muchas de las monedas nacionales en la regién, que
favoreci6 la importacién de maquinaria y equipos.

En los dltimos meses de 2008, sin embargo, se
produjo un cambio de escenario. En el cuarto trimestre
del afio los paises de América Latina y el Caribe
experimentaron dificultades crecientes en el acceso a los
mercados financieros internacionales, sea en términos de
disponibilidad de crédito o de aumento de su costo, asi como
una baja considerable de los precios internacionales de sus
productos basicos de exportacion y una desaceleracion de
la demanda interna tanto en las economias de los paises
desarrollados como en las economias emergentes. A esto
se sumoé el hecho de que en varios paises las autoridades
habian aumentado las tasas de interés, incrementando asi
el costo del crédito, o moderaron en forma significativa
la expansién de los agregados monetarios en el primer
semestre del afio como respuesta al repunte inflacionario,
lo cual afect6 el dinamismo de la actividad econdémica
interna'. Esta dltima sufrié una merma adicional en
algunos paises a causa de los desastres naturales (Cuba,
Haiti, la Reptiblica Dominicana). Finalmente, en el cuarto
trimestre del afio, en varios paises la actividad industrial
empez6 a resentirse producto de la desaceleracion de la
demanda externa y del empeoramiento de las expectativas
de demanda interna.

Se prevé que la evolucion desfavorable de la economia
internacional se mantendrd a lo largo de 2009. Los paises
de América Latina y el Caribe se veran afectados por la
crisis internacional a través tanto del canal financiero —se
mantendrén las dificultades para acceder a los mercados
mundiales, no solo debido a la menor disponibilidad
de recursos financieros, sino también al aumento de las
primas de riesgo y a las tasas de interés internacionales
mds elevadas— como del canal real —precios mas
bajos de sus principales productos de exportacion en los
mercados internacionales y menor volumen exportado, as{
como un debilitamiento de la demanda interna. En este
contexto, se proyecta que en 2009 la actividad econémica
se desacelerara significativamente, con un crecimiento
en torno al 1,9%.

Ademds, en los sistemas financieros de la regién en general
aumentaron las exigencias para la concesion de créditos, lo que
limité en forma importante el crecimiento del endeudamiento en
los paises.
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No obstante el marcado cambio del escenario
internacional en los ultimos meses del afio, asi como
el deterioro a que este dio lugar en la actividad de las
economias, en términos anuales la regién tuvo un buen
desempefio en 2008. La demanda interna siguié aumentando
a tasas elevadas (6,6%) y superiores a las registradas por
el PIB. El consumo privado se incrementé un 5,2%, a
la vez que se aceler6 la tasa de expansion del consumo
publico (4,6%) en comparacion con el nivel alcanzado en
2007 (4%). Por su parte, en 2008 la formacién bruta de
capital fijo aumenté un 10,0%, expansién algo menor que
la registrada en 2007 (12,3%). Con este resultado, entre
2003 y 2008 dicho agregado acumula un alza del 74%,
impulsada mayormente por el notable dinamismo de la
inversién en maquinaria y equipos —cuyo crecimiento
superé el 100% en el mismo periodo—, principalmente
de origen importado?; en cambio, la actividad del sector
de la construccién se viene desacelerando paulatinamente
desde 2006.

Dados estos resultados, en 2008 la formacion bruta
de capital fijo regional, expresada como porcentaje del
PIB y en délares constantes, mantuvo su tendencia al alza
y se situd en 21,9% (20,8% en 2007). El Perd, Panama
y el Uruguay fueron los paises en que el crecimiento de
este agregado alcanz6 mayor magnitud, superando el
20%, mientras que en Haiti, Nicaragua y la Reptblica
Bolivariana de Venezuela se registraron las menores tasas
de expansion. En este dltimo pais, y como porcentaje del
PIB, la formacién bruta de capital fijo anot6 un descenso
en 2008

En términos subregionales, las tasas de expansion
mads elevadas de la formacién bruta de capital fijo se
registraron en los paises de América del Sur, que en su
conjunto anotaron un alza del 13,1% en 2008 (15,8% en
2007). En los paises de Centroamérica, pese al sostenido
crecimiento de los ultimos tres afios (8,3%, 12,3% y 17,4%
en 2008, 2007 y 2006, respectivamente), la formacién
bruta de capital fijo, expresada como porcentaje del PIB,
se mantuvo en 2008 (17,9%) por debajo de los niveles
registrados en 2000 (18,4%), siendo un 1,4% inferior al
19,4% anotado en 1998.

En el periodo enero-septiembre de 2008, y en relacién con el
mismo periodo de 2007, el valor de las importaciones de bienes
de capital aument6 a tasas superiores al 30% en la Argentina,
Bolivia, el Brasil, Chile, el Ecuador, el Perd y el Paraguay; del
20% al 30% en Colombia y Costa Rica e inferiores al 20% en
México y Panamd. Guatemala y la Reptblica Bolivariana de
Venezuela fueron las excepciones, ya que registraron una baja
en el mismo periodo.

Entre 2003 y 2007, este pafs fue el que anot6 la expansién mds
significativa de este agregado en la region.

El elevado crecimiento de la demanda interna
regional se reflej6 en el aumento del volumen importado
de bienes y servicios (10,7%), que han crecido a tasas de
dos digitos desde 2004. A su vez, se mantuvo en 2008 la
desaceleracion que ha exhibido desde 2004 el alza del
volumen exportado de bienes y servicios, lo que obedecid
a la evolucién del tipo de cambio real, pero también
a las restricciones de la oferta a que ha dado lugar la
disminucioén de la actividad agricola y minera en varios
paises. En consecuencia, en 2008 el volumen exportado
de bienes y servicios registr6 un alza del 2,6%, con lo
cual la contribucién de las exportaciones netas se mantuvo
crecientemente negativa.

Gréfico 111.3
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO COMO
PORCENTAJE DEL PIB
(En ddlares constantes de 2000)
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Gréfico I11.4
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO COMO
PORCENTAJE DEL PIB, POR SUBREGIONES
(En ddlares constantes de 2000)
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Gréfico I11.5
AMERICA LATINA: COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA
(En ddlares constantes de 2000, indices 2000=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

En délares corrientes, la inversion bruta interna
expresada como porcentaje del PIB mantuvo la expansion
que registr6 desde 2004 y lleg6 a un 22,2% (22,4% en
2007). No obstante, y a diferencia de lo ocurrido en afios
anteriores, fue financiada tanto con ahorro nacional como
con ahorro externo. El ahorro nacional regional expresado
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Gréfico 111.6
AMERICA LATINA: AHORRO NACIONAL Y PODER DE COMPRA
DEL AHORRO NACIONAL EN TERMINOS DE BIENES DE CAPITAL
(En ddlares constantes de 2000, expresado en indices 2000=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales y Oficina de Andlisis Econémicos, Departamento de
Comercio de los Estados Unidos.

como porcentaje del PIB se redujo del 22,5% en 2007 al
21,7% en 2008. El ahorro nacional regional, como porcentaje
del PIB, habia aumentado en forma gradual desde 2001,
afio en que registré un valor del 17,2%. Contrariamente
alo sucedido en el periodo 2003-2007, en 2008 el ahorro
externo fue positivo y equivali6 a un 0,6% del PIB.

Gréfico 111.7
AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA COMO PORCENTAJE DEL PIB
(En valores corrientes)

25,0
225
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0
75
5,0
25
0,0

-2,5

25,0

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

[ Ahorro nacional

Hl Ahorro externo

= |nversion interna bruta

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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El aumento sostenido del ahorro nacional, unido a
la evolucién de los precios de los bienes de capital en los
mercados internacionales, ha sido uno de los elementos
que permiten explicar el crecimiento significativo de la
formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipos
registrado en la regién desde 2003, dado que ha posibilitado
un incremento importante del poder de compra del ahorro
nacional en términos de bienes de capital®.

El desempeiio de la demanda global tuvo su
correlato en términos de resultados de los sectores de
actividad econémica. A nivel regional, los mas dindmicos
fueron los vinculados al dmbito de los servicios, en
particular los sectores de transporte y comunicaciones
y comercio. La mayor actividad en materia de transporte
y comunicaciones obedecié principalmente al marcado
crecimiento del sector de las comunicaciones (en el
Uruguay, la Republica Bolivariana de Venezuela y la
Reptiblica Dominicana), mientras que el desempefio del
comercio reflej6 el dinamismo del consumo privado (la
Argentina, el Brasil, el Perd, el Uruguay y la Reptblica
Bolivariana de Venezuela). A su vez, la expansién del
sector del turismo en el primer semestre del afio afect
positivamente tanto las actividades de transporte como
las de restaurantes y hoteles. En el total acumulado entre
enero y agosto de 2008, y respecto del mismo periodo
de 2007, las llegadas de turistas aumentaron un 3%
en el Caribe, un 9,4% en Centroamérica y un 7,2% en
América del Sur.

En varios paises, el aumento considerable de las
cosechas de cereales (el Paraguay, y el Uruguay) y el
cultivo de productos destinados tanto a la exportacién
como al consumo interno (El Salvador) se tradujo en
una expansion significativa del sector agricola. En
cambio, hubo otros en que algunos desastres naturales
como el paso de huracanes o fuertes inundaciones
afectaron negativamente los resultados en este sector
(Barbados, Bolivia, Cuba, Haiti, Jamaica, la Reptblica
Dominicana, Saint Kitts y Nevis y San Vicente y las
Granadinas).

La mineria registr6 una baja de actividad en términos
regionales, aunque a nivel de paises los resultados fueron
mixtos: en la Argentina, Chile, México y la Repiblica
Dominicana se observé una caida, mientras que en
Bolivia, el Brasil, el Pert y la Republica Bolivariana de
Venezuela mostré un mayor crecimiento que en 2007.

4 Seutiliz6 el indice de valor unitario de las importaciones de bienes

de capital de los Estados Unidos como valor sustitutivo (proxy) de
un indice internacional de precios de los bienes de capital, dado
que este pais importa una gama muy amplia de productos desde
varias regiones del mundo. Medidos segtin este indice, los precios
internacionales de los bienes de capital disminuyeron sistematicamente
hasta 2006; entre 1990 y 2006 acumularon una disminucion del
47,7%, a la vez que en el bienio 2007-2008 presentaron un alza
del 1,8%.

En el sector industrial se produjo una desaceleracion
respecto de 2007, como reflejo del menor crecimiento
de la demanda tanto interna como externa. Excepciones
a esta situacién fueron el Brasil, debido a la mayor
produccion de bienes de capital y bienes de consumo
durable, el Uruguay, a raiz de la puesta en marcha de
una importante empresa de celulosa, y el Paraguay,
debido al incremento de la actividad industrial basada
en recursos agropecuarios.

A nivel regional, la construccion registré un menor
crecimiento que en 2007, aunque a nivel de paises el
desempefio fue mixto. Pese a que algunos mostraron
una desaceleracion marcada en este sector (la Argentina,
Bolivia, Colombia, Guatemala, la Reptiblica Bolivariana
de Venezuela), otros presentaron un mayor dinamismo
(el Brasil, Chile, el Ecuador, el Paraguay). Panama
y el Perd siguieron reportando tasas de expansion de
dos digitos. En Guatemala y la Repiiblica Bolivariana
de Venezuela, el menor dinamismo de la construccion
obedecid principalmente a la baja de la inversién ptiblica
en esta actividad. La expansién del crédito interno, de
las transacciones financieras y de la actividad interna
se reflejé en el incremento de los servicios financieros
y a las empresas. Sin embargo, en algunos paises la tasa
de crecimiento de este ultimo componente fue negativa
debido a una disminucion significativa de las actividades
de intermediacion financiera (debido a la desaceleracion
considerable del aumento del crédito).

En 2008, al igual que en el afio anterior, la marcada
alza de precios de los productos bésicos, principalmente
alimentos e hidrocarburos, permiti6 que la ganancia
derivada de la relacién de los términos del intercambio se
haya mantenido favorable. En la regién en su conjunto,
y expresado en porcentajes del PIB, el efecto de los
términos del intercambio aument6 del 3,5% en 2007
al 4,6% en 2008. Tal como en 2007, este fendémeno
favoreci6 principalmente a los paises de América del Sur'y
México, aunque algunos de los primeros (Chile y el Perti)
anotaron un deterioro de este agregado>. Por su parte,
en los paises de Centroamérica el efecto de los términos
del intercambio ha sido crecientemente negativo desde
2002, anotando en 2008 un valor equivalente al 4,8%
del PIB. El pago de rentas de los factores se mantuvo en
niveles similares a los registrados en 2007, equivalente al
2,7% del PIB, mientras que en materia de transferencias
corrientes, expresadas en délares constantes, continud

Medido a precios del afio anterior, en 2008 el ingreso nacional
bruto disponible de estos dos paises disminuyé un 3,7% y un 1,5%,
respectivamente. En el caso de Chile, ello obedecié a la baja tanto
del precio de exportacion como del volumen exportado de metales
y minerales, y en el Perd, a la baja de los precios de exportacion.
En ambos paises influyé también el marcado incremento de los
precios de importacién, principalmente de los alimentos.
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la tendencia a la baja iniciada en 2006; en 2008 ellas
representaron, en términos regionales, un 1,7% del PIB
(1,9% en 2007). El marcado incremento del efecto de los
términos del intercambio, expresado en ddlares de 2000,
permitié que el ingreso nacional bruto disponible de la
regién aumentara nuevamente a una tasa superior a la
del PIB. En 2008, este agregado aument6 un 5,4% (6,4%
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en 2007). Las mayores alzas del ingreso nacional bruto
disponible se centraron en algunos paises exportadores
de hidrocarburos (el Ecuador y la Repiblica Bolivariana
de Venezuela) y granos (la Argentina y el Paraguay),
mientras que algunos paises mineros (Chile y el Pert)
acusaron el considerable deterioro de los precios de
metales y minerales en los dltimos meses del afio.

Gréfico 111.8
AMERICA LATINA: VARIACION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DEL INGRESO NACIONAL BRUTO DISPONIBLE, 2007 Y 2008
(En ddlares constantes de 2000 y tasas de variacion anual)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

B. Precios internos

En 2008, la inflacién en América Latina y el Caribe aument6
en forma significativa con relacion a los resultados registrados
en 2007; se prevé que el promedio ponderado regional del
afio en su conjunto alcanzara una tasa de alrededor del 8,5%
(6,4% en 2007). En términos de promedio simple, la tasa de
inflacién regional aumenté del 8,3% en 2007 al 11,3% en
12 meses a octubre de 2008 (véase el cuadro I1I.1). Todos
los paises de la regién mostraron un alza de este indicador

en comparacién con 2007. El repunte del ritmo inflacionario
se mantuvo en forma sostenida desde mediados de 2007
hasta septiembre de 2008 y afect6 tanto a los paises de
América del Sur como a los de Centroamérica. No obstante,
en este tltimo grupo el aumento de los precios ha sido de
mayor magnitud (véase el grafico II1.9). Se prevé que en
2008 las tasas de inflacién mas elevadas seran las de Costa
Rica (donde la inflacién acumulada alcanzaria un 15,7%
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frente a 6,4%), el Perd (6,5% frente a 3,9%), Trinidad y
Tabago (10% frente a 7,6%) y Republica Bolivariana de
Venezuela (31% frente a 22,7%).

en comparacién con un 10,8% en 2007), el Ecuador (9,0%
frente a 3,3%), El Salvador (6% frente a 4,5%), Haiti (18%
respecto del 10,3% registrado en 2007), Panama (8,5%

Cuadro III.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, iNDICES DE PRECIOS MAYORISTAS Y
VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL, 2006, 2007 Y 2008
(En porcentajes)

Precios al consumidor

Precios mayoristas

Tipo de cambio

Dic.2006-  Dic.2007- Oct.2008- Dic.2006-  Dic.2007-  Oct.2008-  Dic.2006-  Dic.2007-  Oct. 2008-

Dic. 2005 Dic. 2006 Oct. 2007 Dic. 2005 Dic. 2006 Oct. 2007 Dic. 2005 Dic. 2006 Oct. 2007
Argentina 9,8 8,5 8,4 71 14,6 11,2 1,0 3,0 8,5
Bahamas 2,3 2,8 512 0,0 0,0 0,0
Barbados 5,6 47 8,92 0,0 0,0 0,0
Bolivia 4,9 11,7 13,3 -0,7 -4,5 -9,2
Brasil 3,0 4,5 6,4 4,3 9,4 14,7 -8,5 -17,3 24,2
Chile 2,6 7,8 9,9 7,9 14,0 25,5 3,9 -7,2 35,5
Colombia 4,5 5,7 7.9 55 1,3 11,8 -2,6 -10,7 19,3
Costa Rica 9,4 10,8 16,3 13,5 17,9 32,1 4,3 -3,8 71
Cuba 57 2,9 0,4
Dominica 1,8 5,7 5,8 0,0 0,0 0,0
Ecuador 2,9 3,3 9,8 7,2 18,2 -2,2 0,0 0,0 0,0
El Salvador 4,9 4,9 7.4 6,9 0,6 11,3 0,0 0,0 0,0
Granada 3,3 7.8 8,5P 0,0 0,0 0,0
Guatemala 5,8 8,7 12,9 0,1 0,1 -1,5
Guyana 4,5 14,6 8,2b 0,4 1,2 1,12
Haiti 10,2 10,0 18,0 -12,6 -2,2 11,6°
Honduras 53 8,9 13,1 0,0 0,0 0,0
Jamaica 58 16,8 24,0 41 54 45¢
México 41 3,8 5,8 7,3 5,4 9,4 0,9 -0,1 19,7
Nicaragua 10,2 16,2 23,0 5,0 5,0 5,0
Panama 2,4 6,4 9,5 0,0 0,0 0,0
Paraguay 12,5 6,0 55 6,6 8,0 11,2¢ -15,2 -6,1 -20,8
Peru 1,1 3,9 6,5 1,3 5,2 10,9 -6,7 -6,3 2,9
Republica Dominicana 5,0 8,9 12,8 -3,1 1,6 3,9
Saint Kitts y Nevis 6,6 2,1 3,9° 0,0 0,0 0,0
Santa Lucia -0,6 8,2 10,1° 0,0 0,0 0,0
Suriname 4,7 9,4 18,1°¢ 0,2 0,0 0,0
Trinidad y Tabago 9,1 7,6 15,4 0,0 0,5 -1,9
Uruguay 6,4 8,5 8,1 8,2 16,1 15,4 1,2 -11,9 53
Xg)“ezue'a (Rep. Bol. 17,0 22,5 35,6 15,9 17,2 29,1 0,0 0,0 0,0
América Latina y el
Caribe (promedio
ponderado) 5,0 6,4 9,3
América Latina y el
Caribe (promedio no
ponderado) 56 8,3 13 7.6 10,7 15,0

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

2 Junio de 2008 con relacion a junio de 2007.

b Marzo de 2008 con relacién a marzo de 2007.
¢ Septiembre de 2008 con relacion a septiembre de 2007.

d Abril de 2008 con relacion a abril de 2007.

¢ Julio de 2008 con relacion a julio de 2007.
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Gréfico 111.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION MENSUAL
ANUALIZADA DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Promedio movil de tres meses, promedio no ponderado, en
porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Los resultados de 2008 reflejan el acentuado aumento
de precios de algunos bienes y servicios, en particular
el alza sostenida del importe de los alimentos (cereales,
oleaginosas y aceites) y los combustibles (gasolinas y
otros derivados del petréleo y gas natural) que empezé a
verificarse en los mercados internacionales a partir de la
segunda mitad de 2007 y que se intensificé durante los
primeros ocho meses de 2008. Los efectos del incremento
de precios de los alimentos se reflejaron marcadamente
en la evolucién del indice de precios al consumidor (IPC)
general debido al peso relativo de esta categoria en la
canasta de productos que se utiliza para calcular este
indice en los paises de la regién®. Asimismo, el aumento
de precios del petréleo que se registr6é a lo largo del
afio se tradujo en el alza de los precios internos de los
combustibles, el transporte y los servicios basicos’. A ello
se sumaron las restricciones de oferta en algunos paises,

6 El peso relativo de la categoria de alimentos y bebidas en la canasta
del IPC alcanza un 23% en el Brasil; entre un 25% y un 30% en
Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, México, el Uruguay y
la Repuiblica Bolivariana de Venezuela; entre un 30% y un 35%
en la Argentina, Honduras, Panama y la Republica Dominicana,
y entre un 35% y un 40% en Bolivia, El Salvador, Guatemala y el
Paraguay. Los paises donde esta categoria representa el porcentaje
mds elevado del IPC total son el Perd (47,5%, segtn el IPC del
area metropolitana de Lima) y Hait{ (50%).

Como forma de mitigar los efectos negativos en el precio interno
de los alimentos y los combustibles a que ha dado lugar el alza
de los precios internacionales, algunos gobiernos de la region
han implementado programas de transferencia de recursos a las
familias mas pobres, asi como subsidios al transporte puiblico y
a los combustibles. Con todo, pese al incremento de los precios
internacionales de los combustibles, en algunos paises el precio
de estos en el mercado interno se ha mantenido fijo desde 2005
(Bolivia, el Ecuador, la Reptiblica Bolivariana de Venezuela).
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tanto en el caso de los alimentos (Bolivia y la Reptblica
Bolivariana de Venezuela) como de la disponibilidad de
energia (Chile).

Una mirada a la evolucién del indice de precios
mayoristas en los paises que publican esta informacién
permite apreciar que, con excepcién del Ecuador y la
Reptblica Bolivariana de Venezuela, todos registran
un aumento superior al anotado en el indice de precios
al consumidor. En la regién, en promedio, la inflacién
mayorista aument6 de un 10,7% acumulado en 12 meses
a diciembre de 2007 a un 15% acumulado en 12 meses a
octubre de 2008, lo que refleja el crecimiento del importe
de las materias primas (incluidos los alimentos), los metales
y minerales y los productos del sector de la energia. Los
efectos relativos de los precios importados y de los precios
nacionales en el indice mayorista son diferentes en cada
pais. Mientras que en algunos (el Paraguay, la Republica
Bolivariana de Venezuela) el incremento de la inflacién
mayorista obedeci6 al alza de precios mds pronunciada
de los productos nacionales, en otros (la Argentina, Chile)
se debié al mayor aumento de precios de los productos
importados.

En términos regionales, hacia el segundo semestre
de 2008 1la inflacién subyacente empez6 a aumentar en
forma sostenida, lo que reflejo el traspaso del alza de
precios de los alimentos a otras categorias de productos,
principalmente al sector de los servicios, cuyo mecanismo
de formacion de precios estd de alguna manera indizados
en funcién de la evolucién de la inflacién agregada de los
meses anteriores; esta tendencia se dio en mayor medida en
el importe de los servicios basicos, la salud y la educacién
(véanse los gréficos I11.10, III.11 y II1.12).

Grafico 111.10
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iINDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDORY DE LA CATEGORIA DE ALIMENTOS
Y BEBIDAS, A OCTUBRE DE 2008
(Tasas de variacion en 12 meses)?
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Tasa de variacion del indice de precios al consumidor del mes correspondiente
respecto del mismo mes del afio anterior.
b Para Ecuador, El Salvador, Haiti, Jamaica y Trinidad y Tabago los datos corresponden
a septiembre de 2008.
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Gréfico 111.11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, DE LA CATEGORIA DE ALIMENTOS Y BEBIDAS
Y DE LAS DEMAS CATEGORIAS DE LA CANASTA DEL IPC

(Tasas de variacion en 12 meses, en porcentajes) 2

enero

mayo
enero

marzo

noviembre

diciembre

agosto

marzo
septiembre

marzo
diciembre
octubre

noviembre
octubre

2006 2007 2008

= = = . |PC general Alimentos y bebidas — Resto productos

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Tasa de variacion del indice de precios al consumidor del mes correspondiente respecto del mismo mes del afio anterior.

Gréfico 111.12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, INFLACION SUBYACENTE E
iNDICE DE PRECIOS DE CATEGORIAS SELECCIONADAS DE PRODUCTOS

(Tasas de variacion en 12 meses, promedio no ponderado, en porcentajes)
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Gréfico 111.12 (conclusién)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

A nivel regional, la marcada alza de precios de los
alimentos en comparacién con el aumento del IPC general
fue un elemento comin de todos los paises (véase el
grafico II1.13). A partir de septiembre de 2008, algunos de
los factores que explicaban el incremento de la inflacién
regional desde mediados de 2007 cambiaron en forma
repentina. Por una parte, se invirti6 la tendencia alcista
de los precios de los alimentos y la energia, asistiéndose
en los tltimos meses del afio a un descenso considerable
del importe de estos productos expresado en dolares.
No obstante, las repercusiones de este fenémeno en los
precios internos de los paises han sido diferentes. En varios
paises, la apreciacion de la moneda nacional registrada

Gréfico IlI.
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DEL iNDICE DE PRECIOS
(Tasas de variacion en 12 meses,

en la primera mitad de 2008, y en algunos incluso hasta
el mes de septiembre, dio lugar a una depreciacién
significativa en los dltimos meses del afio, atenuando
el traspaso de la baja de los precios internacionales
a los precios internos®. Asimismo, algunos paises en
que las autoridades habian implementado subsidios o
rebajas del impuesto a los combustibles y al transporte
han anunciado que empezardn gradualmente a retirar
dichos subsidios, a restablecer los gravimenes previos,
o ambos. Pese a lo anterior, en los ultimos meses del afio
se observa una leve disminucién del ritmo inflacionario
regional, con lo cual se proyecta una reduccién de la
inflacién regional en 2009.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Tasa de variacion del indice de precios al consumidor del mes correspondiente respecto del mismo mes del afo anterior.

La apreciacién cambiaria contribuy6 a mitigar el alza de los precios
internos que obedecia al aumento de precios de los productos
importados, asi como a abaratar los precios relativos de los productos
extranjeros, impulsando un incremento de las importaciones.
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C. Empleos y salarios

Durante gran parte de 2008, a nivel regional se mantuvo
el favorable dinamismo de los afios anteriores en materia
de aumento del nivel de empleo y baja de la tasa de
desempleo. En consecuencia, en el promedio del afio, la
tasa de ocupacién regional habria aumentado 0,3 puntos
porcentuales y la tasa de desempleo habria descendido
0,4 puntos porcentuales, a un 7,5%. En la mayoria de los
paises el desempleo disminuy6. Sin embargo, en el segundo
semestre el enfriamiento de la actividad econdmica provocd
una desaceleracion de la generacién de empleo.

Al descenso del desempleo contribuyd, tal como en los
tres afios anteriores, el moderado crecimiento de la fuerza
laboral, que se increment6 al mismo ritmo que la poblacién
en edad de trabajar, ya que a nivel regional la tasa global
de participacién se estancd. Si bien el comportamiento
de los paises de la region ha sido heterogéneo (véase el
cuadro A-16 del anexo), el hecho de que en cuatro afios
la tasa de participacion regional no aumentara indica que
las condiciones econémicas y laborales relativamente
favorables no incentivaron una insercién masiva al
mercado de trabajo. Por lo tanto, puede suponerse que
durante estos afios se compensaron tendencias a largo
plazo opuestas, como la mayor permanencia de los
jovenes en el sistema educacional —que conduce a una
baja de la participacion laboral, sobre todo de los hombres
jovenes— y la mayor insercién de mujeres en el mercado
de trabajo. De hecho, en 2008 se registr6 nuevamente una
reduccion de la brecha entre la participacion laboral de
los hombres y de las mujeres, dado que en el promedio
simple de los nueve paises sobre los que se dispone de
informacién para los primeros tres trimestres del afio, la
primera disminuy6 0,2 puntos porcentuales, mientras que
la segunda se mantuvo estable.

En consonancia con la moderada reduccién del
crecimiento econémico anual, la generacién de empleo
se atenud ligeramente, de manera que para el afio en su
conjunto se proyecta un aumento de 0,3 puntos porcentuales
de la tasa de ocupacién. Este ha sido un resultado bastante
generalizado, si bien en Argentina, Costa Rica, Ecuador,
Jamaica, México y Perd esta tasa habria bajado o se habria
estancado (véase el cuadro A-18 del anexo).

La mayoria de los paises también registraria una baja
del desempleo urbano, si bien en comparacion con el afio
anterior hubo un mayor nimero de ellos que experiment6
un deterioro o estancamiento de este indicador (véase
el cuadro A-17 del anexo). Cabe sefialar que en Chile y
Colombia el aumento del desempleo coincidié con un alza

de la tasa de ocupacioén, por lo que la cifra mas elevada
de desempleo obedecié al dindmico incremento de la
oferta laboral. En Jamaica, en cambio, y en menor grado
en México, el aumento fue causado principalmente por la
debilidad en la generacién de empleo. El descenso de la
tasa de desempleo representd, para el promedio del afio,
una reduccién equivalente a mas de 800.000 desocupados
urbanos, con lo cual los 5 afios de crecimiento entre 2004
y 2008 dieron lugar a que el nimero de los individuos que
sufrieron esta forma de exclusion social se redujera en mas
de cinco millones de personas, mientras que un promedio de
16 millones se han encontrado en este situaciéon en 2008.

En la mayoria de los paises sobre los cuales se dispone
de informacion, también descendi6 el subempleo visible, lo
que generalmente ocurre cuando disminuye el desempleo
abierto. En 2008, en la Argentina, el Brasil y el Ecuador
se ha observado una mejora combinada de estos dos
indicadores, pero también algunos paises sin mejora del
desempleo lograron una reduccién del subempleo visible
(Colombia, Costa Rica, México y Pert), mientras que el
subempleo subi6 solo en Chile y el Uruguay.

Otro indicador de que la calidad del empleo ha
continuado mejorando durante la mayor parte del afio es
la generacion de empleo por categoria ocupacional. En
efecto, se prevé que en la regién en su conjunto aumento
nuevamente la participacién del empleo asalariado en el
total, ya que en Brasil, Chile, México, Panama y Perd,
por ejemplo, se expandi6 a tasas mds elevadas que el
trabajo por cuenta propia. Sin embargo, no todos los
paises registraron este tipo de variaciones, de manera que
en Costa Rica, la Republica Bolivariana de Venezuela y
la Republica Dominicana el crecimiento del trabajo por
cuenta propia fue superior.

Muchos paises también volvieron a registrar una
dindmica generacion de empleo asalariado formal, cubierto
por los sistemas de proteccién social. Por ejemplo, en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Nicaragua,
Panama y Pert este tipo de empleo aument6 a tasas de
alrededor del 5% o més. Sin embargo, cabe sefialar que
la generacién de empleo formal se desaceler6 a lo largo
del afio.

Desde una perspectiva sectorial, la participacién del
empleo manufacturero en el empleo total, que crecié en
2004 y 2005, pero cay6 en los afios siguientes, volvié a bajar
en 2008. En efecto, segun la informacién disponible, este
fue el caso en ocho de 10 paises. En el extremo opuesto,
el empleo en la rama servicios financieros, bienes raices y
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servicios a las empresas aumento a tasas elevadas en siete
de nueve paises sobre los cuales se dispone de informacién
y se mantuvo en otros dos. Con ello, a nivel regional esta
rama continud la expansién que la caracterizé en los afios
anteriores. También el comercio crecié en la mayoria de
los paises, en algunos de manera bastante dindmica, lo
que en algunos casos refleja la elevada demanda interna,
especialmente las altas tasas de crecimiento del consumo
de los hogares.

En otras ramas de actividad, el contexto fue mas
variado. Hasta el mes de septiembre, el aumento medio
del empleo en la construccién fue bastante dindimico en
Chile, Panama y el Pertd, mientras que en otros paises
(Colombia, Costa Rica, México, Reptiblica Dominicana)
disminuy su participacién en el empleo total. También en
los servicios comunales, sociales y personales se observan
tanto casos de incremento de la proporcién del sector en
el empleo como otros en que se redujo.

Segtn la informacién disponible para el afio en su
conjunto, los principales indicadores sobre la evolucién
del empleo habrian continuado con las importantes
mejoras de los afios anteriores, pero una perspectiva
trimestral revela que en el tercer trimestre se produjeron
los primeros indicios de enfriamiento. En efecto, como
lo indica el gréfico III.14, entre el segundo y el tercer
trimestre de 2008 la tasa de ocupacién no se elevd, hecho
inédito en la fase de crecimiento que se inicié en 2003,
mientras que la tasa de desempleo aument6 levemente.
Ademas, algunos paises como Colombia, México y el
Pert, que registraron una baja interanual de la tasa de
desempleo en el primer semestre, vieron subir esta tasa
en el tercer trimestre.

Gréfico 111.14
AMERICA LATINA (9 PAISES): TASAS TRIMESTRALES DE
OCUPACION Y DESEMPLEO
(Promedios ponderados)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Si bien para el cuarto trimestre se proyecta un aumento
de la tasa de ocupacién y una reduccion de la tasa de
desempleo por motivos de estacionalidad, se prevé que
estas mejoras serdn mas moderados que en afios anteriores
a causa del enfriamiento de la economia regional. En
consecuencia, en el ultimo trimestre de 2008 se registraria
una leve baja interanual de la tasa de ocupacién, mientras
que la tasa de desempleo se mantendria en un nivel similar
al del afio anterior.

Otro indicador de la ralentizacién del dinamismo de
los mercados laborales es la mayor heterogeneidad que se
observa en el desempefio de los paises. Como se ha sefialado
previamente, si bien hay muchos paises que registran
importantes mejoras (véanse los cuadros A-17 y A-18 del
anexo), en comparacion con el afio anterior hay un mayor
nimero de ellos en que disminuy6 la tasa de ocupacién
y también de paises en que aument6 el desempleo. Al
respecto, cabe sefialar que el desempefio regional se vio
influenciado marcadamente por los resultados positivos
del Brasil, que tuvo uno de los mejores afios de su historia
reciente. En efecto, en los primeros 10 meses del afio
registré un aumento de la tasa de ocupacién de un punto
porcentual, una reduccidn de la tasa de desempleo de 1,6
puntos porcentuales, un incremento de la proporcién de
asalariados de 0,6 puntos porcentuales y de asalariados
formales incluso de 1,6 puntos, una baja del subempleo
visible de 0,7 puntos y de la proporcién de ocupados que
ganan menos del salario minimo por hora de 0,2 puntos,
en el contexto de un aumento real del salario minimo
del 42%°. Si se excluye al Brasil del célculo regional,
la tasa de ocupacion prevista para el afio se mantendria
estancada y la tasa de desempleo bajaria una sola décima
respecto del afio anterior.

Durante los ultimos aflos, los salarios reales del sector
formal registraron solo un modesto incremento, pese al
crecimiento econémico relativamente elevado. En 2008,
la mayoria de los paises experimentd asimismo un repunte
inflacionario. Como se indica en el grafico III.15, en los
paises de mayor aceleracion de la inflacién (Nicaragua
y la Republica Bolivariana de Venezuela) las pérdidas de
los salarios reales fueron superiores. En otros paises con
una tasa inflacionaria de dos digitos, como el Paraguay,
el incremento de la inflacién en 2008 respecto de 2007
no fue tan elevado y la politica salarial del gobierno y
los mecanismos de indizacién impidieron una pérdida
mayor del poder de compra de los trabajadores. En las dos
economias mas grandes de la region, el Brasil y México,
los salarios reales formales aumentaron levemente.

9 Datos de las seis principales dreas metropolitanas.
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Gréfico Il.15
AMERICA LATINA (11 PAISES): SALARIOS REALES Y
VARIACION DE LA TASA DE INFLACION

Varacidn salario real (en porcentajes)

Variacion tasa de inflacién (en puntos porcentuales)

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

Nota: Para cada pais, el periodo de referencia de la variacién de los salarios
reales y del nivel de inflacion es este, pero varia entre los paises segun la
disponibilidad de datos.

En el promedio ponderado de los paises de la region,
se prevé un moderado aumento del salario real del 1,2% 10,
Dado que en muchos paises de menor tamaiio el resultado
ha sido mas desfavorable, en la mediana se registra una
baja del 0,6%.

Las perspectivas laborales en 2009 dependen,
como es natural, de la evolucién econémica general.
Como se mencioné previamente, hubo varios paises
en que algunos indicadores como la tasa de ocupacion
trimestral y el empleo asalariado formal mostraron ya en
el tercer trimestre de 2008 los efectos del enfriamiento
del crecimiento. Se prevé que estos se mantendrdn en
2009. Segtn las tendencias recientes, con un crecimiento
econémico del 1,9% la tasa de ocupacién disminuiria
0,2 puntos, a causa de una marcada desaceleracién de la
generacién de empleo asalariado. Al mismo tiempo, se

10°Si se excluye a la Argentina, el aumento queda reducido a un

0,6%.

frenarfa el descenso de la tasa de desempleo, con lo cual
el nimero de desocupados aumentaria por primera vez
desde 2003. La tasa de desempleo también se elevaria,
en el contexto de una mayor participacion laboral, a la
cual contribuiria la interrupcién de la emigracién, que
durante los afios anteriores actué como valvula de escape
para la oferta laboral, asi como la pérdida de empleo de
los miembros de hogares de menores ingresos que suele
incentivar la insercién al mercado de trabajo de la fuerza de
trabajo secundaria. En consecuencia, con un crecimiento
econdmico del 1,9%, en 2009 se proyecta una tasa regional
de desempleo media de entre un 7,8% y un 8,1% segun
c6mo evolucione la participacion laboral, mientras que
aumentaria la informalidad laboral.

Cabe sefialar que otro elemento que influird en esta
tasa seran las politicas anticiclicas que los gobiernos de
la regi6n podrian aplicar en 2009, segtn los instrumentos
fiscales y monetarios de que dispongan. Varios paises
anunciaron un impulso a la inversién publica que tenderia
a contrarrestar la pérdida de empleo, sobre todo en el
sector de la construccién. Ademads, los programas de
empleo temporal contribuirian a frenar el aumento del
desempleo abierto. Sin embargo, no todos los paises
estan en condiciones de implementar programas de este
tipo a gran escala.

Al mismo tiempo, los salarios reales se verian afectados
principalmente por dos tendencias. En varios paises, los
intentos de los trabajadores por recuperar las pérdidas
sufridas en el contexto del repunte de la inflacién en 2008
podrian incidir en incrementos nominales que sobrepasen
la tasa inflacionaria de 2009, proyectada como decreciente.
Por otra parte, el debilitamiento de la demanda laboral
restringirfa el poder de negociacion de los trabajadores, por
lo que, en términos generales, se proyecta que los salarios
reales se mantendrian sin grandes cambios.
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Capitulo IV

Sector externo

A. El comercio de bienes y servicios

En 2008 el comercio de bienes de la region pasé por dos etapas claramente diferenciadas
(véase el grafico IV.1). Durante el primer semestre, las exportaciones tendieron a incrementarse
con ritmos crecientes como resultado de la particular coyuntura alcista por la que atravesaron
varios mercados de productos bdsicos exportados por la region (petréleo, minerales, alimentos
y materias primas agropecuarias). A su vez, los aumentos de precios, aunados al dinamismo de
la actividad interna y a las apreciaciones monetarias en varios paises, dieron mas vigor a una
aceleracion de las importaciones que se habia iniciado en 2007. Sin embargo, hacia la mitad
del afio se produjo un importante cambio en la coyuntura. Durante el segundo semestre, y en
particular en el cuarto trimestre, las exportaciones se vieron afectadas por el desplome de los
precios de los productos basicos y, en general, por la agudizacién del clima de incertidumbre
financiera mundial. Al mismo tiempo, las importaciones se desaceleraron en la medida en
que cedieron las presiones inflacionarias externas, se debilitaron los ritmos de actividad y
surgieron signos de inestabilidad cambiaria en varios paises. A pesar de esto, en términos
de promedio anual, en 2008 se produjo una aceleracién del ritmo de crecimiento del valor
de las exportaciones y las importaciones de bienes cuya cifra habria aumentado un 18,3% y
un 23,0%, respectivamente (véase el grafico IV.2). El total del comercio exterior de bienes
(exportaciones e importaciones) alcanzaria la cifra record de 1,8 billones de délares, alrededor
de un 45% del PIB regional. Este nivel se encuentra un 20% por encima del correspondiente
a 2007, tasa tan solo superada en afios recientes por la de 2004 cuando la region iniciaba un
proceso de recuperacion. En 2008 el promedio de los niveles de comercio fue excepcional,
aunque su dindmica acus6 un claro patrdn ciclico. El saldo positivo del comercio de bienes se
situarfa en torno a los 48.300 millones de ddlares, un 1,2% del PIB, siguiendo la tendencia a

la baja del superavit registrada en 2007 y fruto de la aceleracion de las importaciones.
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Gréfico IV.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION MENSUAL DEL
COMERCIO EXTERIOR, ENERO DE 2002-OCTUBRE DE 2008 @
(Promedio movil trimestral de las tasas interanuales de variacion,
en porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Estimaciones. Los datos de octubre corresponden a seis paises que representan el
74% de las exportaciones y el 77% de las importaciones entre enero y septiembre
de 2008; exportaciones no petroleras disponibles hasta septiembre.

Gréfico IV.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION ANUAL DEL
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES, 2001-2008
(Exportaciones e importaciones en tasas anuales de variacion,
balanza comercial en miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.

La medicio6n a precios constantes muestra los factores
determinantes del comportamiento de las variables
del comercio exterior ya que, en esos términos, las
exportaciones habrian crecido solo un 1,8%, mientras
que las importaciones habrian aumentado un 10,6%
(véanse los graficos IV.3 y IV.4). Por ende, gran parte de
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la aceleracion registrada tendria su origen en el incremento
de los precios, en particular en lo que respecta a las
ventas externas. El crecimiento del volumen importado
se observo sobre todo en los bienes de consumo durables
y de capital, en consonancia con el dinamismo que
tuvo la demanda interna durante buena parte de 2008.
El marcado incremento de los precios de los productos
basicos registrado en la primera parte del afio se vincula
con medidas implementadas en los principales paises
desarrollados desde fines de 2007 destinadas a contener
los efectos de la crisis financiera internacional, como
la baja en las tasas de interés y las inyecciones de
liquidez. En el contexto de una depreciacién del délar
provocada inicialmente por la crisis financiera y de una
demanda todavia elevada, estas politicas tuvieron una
marcada repercusién alcista en los precios de muchos
productos basicos que operaron como refugio de valor
ante la inestabilidad de los mercados monetarios y de
capitales. El claro surgimiento de fuerzas recesivas en
las principales economias del mundo en la segunda
mitad de 2008 atenud las presiones inflacionarias que
caracterizaron la primera fase de la crisis.

Gréfico IV.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE LAS
EXPORTACIONES DE BIENES FOB, POR PRECIO
UNITARIO Y CANTIDADES, 2008 2

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

base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares, indican tasas anuales de variacion del valor de las exportaciones;
los agregados subregionales corresponden a promedios ponderados con los niveles
de exportaciones nominales de los paises respectivos; descomposicion de los efectos
precio y cantidad mediante tasas logaritmicas.
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Gréfico IV.4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE LAS
IMPORTACIONES DE BIENES FOB, POR PRECIO
UNITARIO Y CANTIDADES, 2008 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares, indican tasas anuales de variacion del valor de las importaciones;
los agregados subregionales corresponden a promedios ponderados con los niveles
de importaciones nominales de los paises respectivos; descomposicién de los
efectos precio y cantidad mediante tasas logaritmicas.

El panorama subregional del comercio reflejé
estas vicisitudes. El crecimiento de las exportaciones
fue mds intenso en los paises del MERCOSUR vy
de la Comunidad Andina y Chile, con tasas medias
estimadas del 26,2% y el 19,7%, respectivamente.
En este dltimo caso, practicamente la totalidad del
aumento se explicaria por el factor precio, que también
fue preponderante en México y el MERCOSUR. En los
paises de Centroamérica y el Caribe —donde el factor
precio fue mucho menos relevante— y en México la
expansion de las ventas externas habria sido menor,
un 7,9% y un 12,0%, respectivamente. En cuanto a las
importaciones, para el conjunto de la region los efectos
de los factores precio y cantidad tuvieron pesos relativos
muy similares, aunque cabe observar que en México y
Centroamérica y el Caribe predominé el aumento de
precios. En algunos paises de esta iltima subregién la
dependencia externa de materias primas alimenticias
y energéticas se reflejé en un claro predominio del
factor precio. En América del Sur el ritmo de actividad
supuso un sélido crecimiento de las importaciones: un
40,4% en los paises del MERCOSUR y un 22,8% en
la Comunidad Andina y Chile. Aunque las compras
externas de todos los miembros del MERCOSUR se

elevaron a tasas muy altas, el 75% de la variacién del
bloque se debe al Brasil. Para estos paises el efecto
predominante fue la cantidad adquirida, lo que no
significa que fueran inmunes a las presiones inflacionarias
de la economia mundial durante la primera mitad de
2008, transmitidas a través de sus compras externas;
en el Brasil, por ejemplo, la mitad del aumento en las
importaciones se debe al crecimiento de los precios. Por
altimo, en el caso de México, seis décimos del 13,5%
del crecimiento de las importaciones corresponden al
aumento de precios.

Se estima que el comercio de servicios de la regién
(exportaciones mas importaciones) crecié en 2008 un
19,9%, mas que el 17,5% de 2007. El crecimiento de
las importaciones (20,9%) habria superado el de las
exportaciones (18,5%), por lo que el saldo deficitario de
esta balanza se elevaria al 0,9% del PIB, un deterioro con
respecto al 0,7% del afio precedente; el encarecimiento
de los costos de transporte influyé en este resultado. Los
ingresos por turismo receptivo se mantuvieron durante
buena parte del afio en la mayoria de los paises en los
que estos ingresos son importantes, pero en el dltimo
trimestre comenz6 a percibirse un debilitamiento (véase
el recuadro 1.1).

Se estima que en 2008 el nivel del comercio
intrarregional (medido en exportaciones) alcanzaria una
cifra cercana a los 185.000 millones de ddlares, esto es,
aproximadamente un 20,6% del total de las exportaciones
de bienes. Las proporciones del comercio intrarregional
en la Comunidad Andina, el MERCOSUR vy el Mercado
Comun Centroamericano serian del 8,5%, el 14,6% y el
21,3%, respectivamente; en los paises de la CARICOM
este coeficiente se ubicaria en poco mas del 16%.
Todos los bloques de integracidn tuvieron expansiones
considerables de sus niveles corrientes de exportaciones
subregionales. Una profundizacién de las caracteristicas
negativas de la coyuntura mundial en 2009 haria que
la regién enfrentase un escenario comercial externo
con reducciones de la demanda, caidas adicionales de
los precios de los productos basicos y menores flujos
turisticos hacia los paises. Estas condiciones externas
reduciran los niveles de exportaciones e importaciones
de bienes y servicios respecto de los alcanzados en
2008. Un mantenimiento de niveles aceptables de
demanda interna y una intensificacién de la dindmica
expansiva del comercio intrarregional podria morigerar,
al menos parcialmente, el resquebrajamiento del estimulo
proveniente de las importaciones de los Estados Unidos,
la Unién Europea y los paises asidticos que podria darse
en el curso del afio.
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1. Los términos del intercambio

En 2008 la evolucioén relativa de los precios de exportaciones
e importaciones determiné una mejora del 4,6% en el
indice de los términos del intercambio para el conjunto de
la regién, una cifra que duplica la del afio anterior (véase
el grafico IV.5). Este es el séptimo afio en que América
Latina y el Caribe registra mejoras de sus términos del
intercambio, alcanzando un incremento respecto de 2001
del 28,1%. En 2008, el precio de las exportaciones se elevo
un 16,2% y el de las importaciones un 11,2%; el efecto de
estas variaciones relativas puede estimarse en unos 43.600
millones de délares, que representan un 82% del saldo
superavitario obtenido por el conjunto de la regién en su
comercio de bienes. El resultado agregado oculta, sin embargo,
un patrén muy heterogéneo: los paises de Centroamérica
y el Caribe sufren una notoria pérdida en los términos del
intercambio del 3,4% (-0,5% en 2007), mientras que los
paises andinos y Chile tuvieron una mejora del 9,4%, los
del MERCOSUR de un 5,3% y México del 2,8%, debido,
sobre todo, a sus exportaciones petroleras.

Gréfico IV.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TERMINOS DEL INTERCAMBIO
(Variacion porcentual 2007 y 2008)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares; los agregados subregionales corresponden a promedios
ponderados con los niveles de comercio (exportaciones e importaciones) nominales
de los paises respectivos.

2. La cuenta corriente de la balanza de pagos

En 2008, por primera vez después de cinco afios, en
América Latina y el Caribe se registré un déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos que ascendi6 a
27.000 millones de délares, equivalentes al 0,6% del PIB
y a un deterioro de alrededor de 46.000 millones con
respecto a 2007 (véase el grafico IV.6). Excepto en la
Argentina, Bolivia, el Ecuador y la Republica Bolivariana
de Venezuela, en el resto de los paises de América Latina
se registré este afio un déficit de este saldo; en el Caribe,
las cuentas corrientes de Suriname y Trinidad y Tabago
fueron superavitarias. Los saldos positivos se concentran en
paises con una marcada especializacién en la exportacion
de granos, productos energéticos y algunos minerales,
rubros favorecidos durante la fase inflacionaria que
atravesé el mercado de productos basicos. El vuelco en
la balanza de la cuenta corriente de América Latina se
explica, en gran medida, por el cambio en la situacién

del Brasil que pas6 de un superdvit de 1.700 millones
de ddlares en 2007 a un déficit de alrededor de 27.800
millones de délares a fines de 2008. Si se excluye la
Reptblica Bolivariana de Venezuela, se estima que el
resto de los paises andinos y Chile tuvieron un déficit
del 2,5% del PIB (superavit del 1,2% en 2007). México
habria logrado un saldo negativo equivalente al 1,4%
de su producto, es decir 0,9 puntos porcentuales por
encima del afio precedente. La desfavorable evolucion
del comercio de bienes en los paises de Centroamérica,
cuyo déficit en esta balanza se estima en un 21,5% del
PIB, es la principal explicacion del saldo negativo récord
de la cuenta corriente de la balanza de pagos equivalente
al 9,9% del PIB. En el caso de los paises del Caribe, el
déficit (como promedio simple) habria pasado del 8,2%
al 9,0% del PIB y, excluyendo a los paises superavitarios
mencionados, del 17,1% al 17,9%.
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Gréfico IV.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.

b Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.
¢ Bahamas, Barbados, Belice, Guyana, Jamaica, Organizacion de Estados del Caribe Oriental, Suriname, Trinidad y Tabago; promedio simple.

d Bolivia, Colombia, Chile, Ecuador, Perd y Republica Bolivariana de Venezuela.

La estructura de la cuenta corriente de la regién en
su conjunto muestra un deterioro en todas las balanzas,
siendo particularmente significativos el de la balanza de
bienes, cuyo saldo positivo se habria reducido del 2,0%
al 1,4% del PIB, y el de la balanza de rentas, cuyo saldo
negativo habria aumentado de un 2,5% a un 3,0% del PIB
(véase el grafico IV.7). En el primer caso, el resultado
surge de la aceleracion en las importaciones, mientras
que el segundo se relaciona con un drastico aumento
del pago neto de rentas (intereses y utilidades del capital
extranjero). En 2008 esta erogacion habria ascendido
a unos 110.000 millones de délares, es decir un 21,5%
mads que el afio anterior, concentrandose el deterioro casi
completamente en el Brasil, Colombia y la Reptblica
Bolivariana de Venezuela. En los dos primeros paises,
proporciones apreciables (83% y 69%, respectivamente)
de las mejoras de sus términos del intercambio fueron

contrarrestadas por el aumento de los pagos netos de
rentas. En estos casos, el efecto positivo del aumento de los
precios de los productos basicos —que se encuentra tras esa
mejoria— fue atenuado en gran medida por el crecimiento
de los pagos de rentas. El saldo positivo de transferencias
corrientes —de gran relevancia para algunos paises— habria
continuado su desaceleracion: al crecimiento del 3,2% en
2007, siguié uno del 2,4% en 2008, cifras que contrastan
con un crecimiento promedio del 19% anual entre 2002
y 2006. Esto refleja un progresivo debilitamiento de los
envios de remesas por parte de los trabajadores emigrados
vinculado con las condiciones recesivas que comenzaron
aimperar en los paises desarrollados. En Centroamérica y
el Caribe, el aumento del saldo positivo de transferencias
(unos 1.500 millones de ddlares) cubri6 apenas un tercio
del monto atribuible al deterioro verificado en los términos
del intercambio.
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Gréfico IV.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: ESTRUCTURA DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE, 2001-2008 @
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.

B. La cuenta de capital y financiera

Durante la primera mitad de 2008 el entorno externo continud
siendo propicio, aunque no tan favorable como en 2007,
lo que se reflejé en la evolucion de los indicadores de los
términos del intercambio, el acceso a recursos externos y
los flujos financieros hacia la regién. Durante el segundo
semestre del afio se materializaron importantes riesgos
externos globales que, junto con la tendencia decreciente
del saldo de la cuenta corriente, contribuyeron a modificar
la trayectoria de los componentes de la cuenta de capital
y financiera regional. De este modo, a pesar de que en
el afio la variacién de las reservas internacionales fue
positiva, cercana al 11%, se observé una significativa
reduccién del ritmo de crecimiento que el afio previo
alcanzé aun 43,2%.

Desde mediados de 2007 se registraron las primeras
alzas en las diversas mediciones de riesgo de los paises
emergentes como consecuencia del comienzo de la crisis
del mercado hipotecario de los Estados Unidos, pero fue
durante el segundo semestre de 2008 que esa tendencia

se agudizd, encareciéndose significativamente el costo
del crédito y reduciéndose considerablemente los flujos
financieros hacia la regién.

En primer lugar, las estimaciones relativas a la
inversioén extranjera directa de América Latina y el
Caribe sefnalan una leve reduccién en las afluencias,
que llegaron en 2008 a unos 105.000 millones de
délares, en comparacién con los 110.000 millones de
ddlares de 2007. A su vez, se incrementaron las salidas
de este tipo de inversiones, alcanzando los 23.400
millones de délares en 2008, en comparacién con los
21.500 millones de ddlares del afio precedente. De
este modo, la inversidn extranjera directa neta, si bien
significativa, fue menor y llegé a 81.600 millones de
doélares en 2008.

En cuanto a otros flujos més sensibles a las condiciones
de corto plazo, su comportamiento exhibié un cambio de
acuerdo a la variacién de las condiciones del mercado a
lo largo el afio.
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Como se muestra en el grafico IV.8, el indice global de
bonos de mercados emergentes (EMBIG), que representa
la prima de riesgo pais del conjunto de paises emergentes,
exhibié en 2008 un pronunciado incremento. Tal como
muestra la relacion entre el indice global y el correspondiente
a América Latina y el Caribe, la prima refleja inicialmente
menores niveles de riesgo en comparacion con las de otras
regiones, lo que se debe a la mejor situacién econémica y
a la menor vulnerabilidad externa regional. No obstante,
a partir de septiembre, la aguda incertidumbre vivida
en los mercados financieros internacionales ocasion el
deterioro de las mediciones de riesgo de todas las regiones
emergentes sin excepciones.

Gréfico IV.8
EMBIG DE AMERICA LATINAY EL CARIBEY SU RELACION CON
EL EMBIG GLOBAL, 2007-2008
(Serie diaria, 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.
2 EMBIG - indice global de bonos de mercados emergentes.

Este aumento del riesgo se advirtié tempranamente
en el Ecuador, la Republica Bolivariana de Venezuela
y la Argentina, conformando, junto con la Repitiblica
Dominicana, el grupo de paises que presentan mayores
primas de riesgo de la regién, significativamente
superiores a las de los demds paises; sin embargo,
estos también exhiben alzas de importancia (véase el
gréfico IV.9).

Estos incrementos en las primas de riesgo representaron
un alza considerable del costo de los recursos financieros,
lo que afecté en mayor medida al sector corporativo, dado
que la deuda publica externa, gracias a los superavits
fiscales, el mayor acceso a los mercados internos y los
resultados de los programas de reduccién de deuda de
los paises pobres muy endeudados, muestra una caida
tanto como porcentaje del PIB como, en varios casos,
en su nivel absoluto.

Gréfico IV.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE: RIESGO PAIS, 2007-2008
(Serie diaria del EMBIG, en puntos basicos)?
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de JP Morgan.
a8 EMBIG - indice global de bonos de mercados emergentes.

En este contexto, la emision de nueva deuda
(soberana y corporativa) en los mercados globales se
contrajo notoriamente en 2008, en particular a partir de
las turbulencias de septiembre, y llegé a 17.000 millones
de dolares, lo que representa una reduccién de un 60%
respecto de 2007'.

Respecto de flujos de inversion financiera de corto
plazo los indicadores son escasos. La evidencia parcial,
basada en el comportamiento de los mercados, sefiala
que durante la primera parte del afio los flujos de caracter
accionario continuaron de forma significativa, sobre todo
los dirigidos a empresas basadas en recursos naturales
cuyos precios externos continuaban mostrando elevados
niveles. Como cabia esperar, al agudizarse la crisis
financiera global y desplomarse los precios de la mayoria
de los productos bésicos, esa inversion ya no result6 tan
atractiva, provocando una salida neta de capitales y una
caida de los indices bursétiles locales. En el caso de las
bolsas mas importantes de la region, a partir de mayo
se inicia una aguda caida en el valor de sus indices, que
fue particularmente acentuada en los casos del Brasil y
el Peru (véase el grafico IV.10).

A su vez, también se vieron afectadas las inversiones
financieras que, haciendo uso de la modalidad conocida
como operacion de acarreo (carry trade), aprovechaban
diferenciales de tasas de interés en un contexto de relativa
estabilidad cambiaria. Tal era el caso de los diferenciales

I Véase CEPAL, “Capital flows to Latin America. Recent
developments” (LC/WAS/L.97), Washington, D.C., oficina de la
CEPAL en Washington, D.C., mayo de 2008. Véase ademas la
seccion correspondiente a la politica monetaria en que se destaca
el marcado dinamismo de la emisién de deuda privada externa en
los afios previos.
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de tasas entre Chile y el Brasil, junto con una relativa
estabilidad de la relacién entre el peso chileno y el real
brasilefio, y también entre las tasas del Brasil y los Estados
Unidos, con tendencias a la apreciacién del real. En
efecto, las alzas en el costo de los fondos y las intensas
restricciones de liquidez en los paises de origen, junto
con los aumentos de los riesgos de devaluacién en los
paises de destino, redujeron notoriamente la rentabilidad
de este tipo de operaciones, induciendo durante el segundo
semestre a una salida de capitales por este motivo.

Gréfico IV.10
AMERICA LATINA: iNDICE MORGAN STANLEY CAPITAL
INTERNATIONAL (MSCI)
(Serie diaria, indice al 1° de enero 2007=100)

240

NN NSNS NNENDEEDN 000000000333
OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
OOOOOOOOONNNOOOOOOOOONNN
IV NSES
FABNT B ORIV FASIIBORDSS =N

Argentina - - Brasil .. Chile — Colombia — México Pera

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

En contraposicién a esta evolucién negativa, el
Brasil, Panama4, el Pert, Trinidad y Tabago y el Uruguay
recibieron mejoras en su calificacion de riesgo de Standard
and Poor’s durante 2008.

En términos regionales, los flujos netos de caracter
financiero hacia la regién fueron negativos (por un monto
estimado de 4.100 millones de délares), pese a que en
varios paises se registraron entradas netas positivas?.
Durante la primera mitad del afio las entradas de capital
mantuvieron su dinamismo. No obstante, durante el
segundo semestre se observé una salida neta de recursos
como consecuencia de un menor acceso a los recursos
del sistema financiero internacional, la salida de capitales
privados, como reaccién a la incertidumbre resultante
de la crisis del mercado financiero de algunos paises
desarrollados, y la continuidad en la acumulacién de
activos externos soberanos por parte de paises exportadores
de productos basicos. Esto se expresé a su vez en alzas
importantes de las cotizaciones cambiarias.

2 Estas salidas netas incluyen los efectos de los acuerdos de apoyo
de la liquidez externa establecidos por la Reserva Federal de los
Estados Unidos para el Brasil y México, por un valor de 30.000
millones de délares, respectivamente.
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El efecto de este conjunto de factores se manifestd
en notorios cambios en la evolucién de las reservas
internacionales durante el afio. Tal como se muestra
en el cuadro IV.1, durante la primera parte del afio las
reservas continuaron creciendo aceleradamente en varios
paises, pero en el segundo semestre hubo variaciones
menores e incluso negativas en varios casos. Con todo,
gracias a lo ocurrido durante el primer semestre y a pesar
del saldo negativo de la cuenta corriente y los bruscos
cambios en la disponibilidad de liquidez externa, las
reservas internacionales exhiben hacia fines de 2008
una variacion positiva cercana a los 49.500 millones de
ddlares con relacion a diciembre de 2007, lo que refleja el
hecho de que la regién contintia evidenciando una mejor
posicion para enfrentar la variabilidad externa respecto
de anteriores episodios.

Para 2009 las proyecciones apuntan a una posible
reduccién en los flujos de inversién extranjera directa,
debido a las menores expectativas de rentabilidad en
los sectores exportadores de materias primas, asi como
también a las menores entradas de capital por concepto
de inversion de cartera a consecuencia de la busqueda
por parte de inversionistas externos de refugio en
activos de paises desarrollados. A su vez, es probable
que tanto a los gobiernos como al sector corporativo
les sea mds dificil acceder a recursos del mercado
financiero internacional en un contexto de contraccién
del crédito por parte de las instituciones financieras de
paises desarrollados, por lo que cabe esperar que esa
demanda se vuelque hacia los mercados internos. En
consecuencia, es posible cierta reduccion o estancamiento
de las reservas internacionales durante 2009, tanto por
el proyectado déficit de la cuenta corriente como por
el complejo escenario financiero externo. En sentido
contrario a estas tendencias, se anticipa que una posible
reduccién de reservas internacionales sea mitigada
por el acceso a recursos de organismos multilaterales
de financiamiento, y los fondos acumulados en el
exterior durante la reciente bonanza de precios de las
exportaciones.

El principal factor de incertidumbre en esta area se
refiere a la extensién y profundidad de la actual crisis
financiera. La mayoria de las hipdtesis suponen que
a mediados de 2009 se iniciarfa la normalizacién del
crédito para paises emergentes, una vez encaminadas
las medidas para solucionar los principales problemas
que mantienen muy deprimido el crédito interno en las
economias desarrolladas.
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América Latina
Argentina
Bolivia

Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti

Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay

Peru

Rep. Dominicana
Uruguay

Venezuela (Rep. Bol. de)

Acervo de reservas

Diciembre de 2007 Diciembre de 2008

447 884
46 176
5319
180 334
16 910
20 955
4114
3521
2198

4 320
329
2733
87 211
1103
1935

2 462
27 720
2 946
4121
33 477

Cuadro IV.1
AMERICA LATINA (19 PAISES): RESERVAS INTERNACIONALES
(En millones de ddlares)

497 461
46 072
7615
207 346
22028
23169
3744

5 267
2413
4726
643
2505
89 666
1115
1757
2657
31282
2533

5 952
36 971

1" semestre

48 874
1340
1800

20 493
3340
1900

221
2582
106
451
-25
-228
6 834
20
-178
734
7 830
-363
1979
37

Variacién de las reservas en 2008

2° semestre

702
1444
497
6519
1778
314
-590
-836
108

-149
3457

En 12 meses
49 576
-104
2297
27 012
5118
2214
-369
1746
214
405
3142
-2282
2455
12
-1782
1952
3562
-4132
1831
3494

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales publicadas por los bancos centrales de los respectivos paises.
2 Estimacion a partir de la Gltima cifra disponible al 10 de diciembre de 2008.
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Ameérica del Sur
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Argentina

La economia argentina volvié a expandirse con intensidad en el promedio de 2008, aunque
se observd una desaceleracion a lo largo del afio, sobre todo en los tltimos meses. Asi, en
un contexto de tasas de desempleo histéricamente reducidas, hacia fines del periodo hubo
signos de contraccién de la demanda de trabajo que fueron centro de atencién publica. Pese
al marcado aumento del volumen de importaciones, el alza de los precios internacionales de
exportacion registrada durante gran parte del afio contribuy a mantener un nivel significativo
de excedente comercial, con lo cual nuevamente se generd un superavit en la cuenta corriente.
Sin embargo, al mismo tiempo hubo una cuantiosa salida de capitales privados, lo que en
ciertos momentos provocé tensiones en el mercado de divisas y llevd al banco central a
utilizar reservas para sostener el tipo de cambio. El precio del ddlar oscild, con un moderado
incremento acumulado a lo largo del afio. La variacién del IPC segtin el indicador elaborado
para el Gran Buenos Aires fue inferior al 10%, pero las mediciones efectuadas en algunas
provincias mostraban un crecimiento bastante mas acelerado. En todo caso, el alza de los
precios parece haber sido particularmente marcada hacia mediados del afio, con una cierta
atenuacion posterior. La recaudacién impositiva crecid apreciablemente, impulsada por el
desempefio interno y sobre todo por las exportaciones. Ello contribuyé a sostener el superavit
primario del gobierno, no obstante el aumento considerable de los gastos, que obedeci6 en
gran medida a las transferencias al sector privado para contener los precios en sectores como

la energia, el transporte y los alimentos.

La evoluciéon macroecondémica se expandié tanto por
factores de origen externo como por diversas medidas
de politica econémica. A comienzos del afio, en un
marco de aumento acelerado de la actividad y el gasto
interno, asi como de sefiales inflacionarias, se observo
un repentino incremento de los precios internacionales
de los productos agropecuarios exportables. Frente a
esto el gobierno propuso un esquema de derechos de
exportacion mdviles, a los efectos de canalizar recursos
hacia el sector publico e impedir que el alza se traspasara
a los precios internos. Esta medida provocé una intensa
reaccion de sectores agropecuarios y urbanos, que no solo
se tradujo en tensiones politicas, sino que ademads afect6

negativamente la oferta (a causa del corte de carreteras)
y contribuyé a contener la demanda. En este contexto de
mayor incertidumbre aument6 la compra de divisas y el
retiro de depésitos bancarios, 1o que obligé a una decidida
intervencion del banco central. Finalmente, el proyecto de
retenciones no logré la aprobacién parlamentaria.

Los efectos de la crisis macroeconémica internacional
en la Argentina se manifestaron en una baja de los precios
de exportacion —en el caso de los principales productos,
como la soja, se invirti6 el alza registrada entre mediados de
2007 y el maximo alcanzado— y en un marcado descenso
de las cotizaciones de acciones y titulos, cuya evolucién
ya se habia visto influida por la incertidumbre de origen
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interno. Ello afectd las perspectivas de las exportaciones,
dado que desde otro punto de vista era previsible que se
redujera la cosecha de granos de la proxima campaiia
agricola. Por su parte, la menor oferta de créditos contribuy6
a desacelerar 1a demanda de bienes en una economia que atin
mantiene niveles de crédito relativamente bajos. En tanto,
han surgido dudas sobre la capacidad del sector publico de
hacer frente a las amortizaciones e intereses de la deuda
publica que vencen en 2009. A su vez, las turbulencias
financieras internacionales vienen frenando la intencién del
gobierno de recuperar el acceso al crédito externo mediante
la negociacion para cancelar la deuda con el Club de Paris
y la reapertura del canje de titulos publicos concretado en
2005 para incluir partes de la deuda que habian quedado
pendientes (los denominados holdouts). Otra fuente de
debate es la reforma al régimen de jubilacion presentada por
el gobierno a fines de octubre, que incluye la eliminacién
del sistema de capitalizacién y el traspaso de los fondos
pertinentes al sistema de reparto administrado por el sector
publico. Por otra parte, hacia fines de noviembre el gobierno
decidi6 crear un Ministerio de la Produccion; asimismo,
propuso diversos esquemas para regularizar las obligaciones
impositivas y previsionales y promover el ingreso al pais y
la declaracién de los fondos que mantienen los residentes
en el exterior. También se anunciaron medidas orientadas
areducir los costos laborales y la programacién de un gran
monto de inversiones en obras publicas con el propésito
de sostener la demanda de trabajo y de bienes.

En los primeros nueve meses del afio, la gestion
fiscal mostré una recuperacién del resultado primario
—que habia disminuido en 2007 como proporcién del
PIB—, con un alza nominal de casi un 100% y un nivel
en relacion al producto del 3%. Asimismo, se elevé el
superavit financiero. Tanto los ingresos corrientes como
los gastos primarios se incrementaron marcadamente
(alrededor del 35% en ambos casos). Dados los precios
internacionales y las alicuotas impositivas mas elevadas
que las del afio anterior, los derechos de exportacién
fueron la categoria tributaria de mayor crecimiento, cuya
recaudacién se duplicé. El resto de los impuestos exhibid
una variacién positiva en linea con el crecimiento agregado.
La moderada desaceleracion del ritmo de expansién de los
gastos —que alcanzaron un 46% en 2007— representd un
cambio respecto del comportamiento en afios anteriores,
en que el aumento de las erogaciones habia superado al
de los ingresos. Las partidas de gasto mas significativas
fueron las transferencias corrientes al sector privado (54%),
impulsadas por el aumento de los subsidios al transporte
y la energia, pese a la merma considerable observada en
el tercer trimestre.

Las condiciones monetarias y financieras variaron a
lo largo de 2008, con algunos momentos de tensién en el
segundo trimestre y en el mes de octubre, debido al drenaje

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

ARGENTINA: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

PIB, tasa de variacién en cuatro trimestres
Inflacion, tasa de variacion en 12 meses;
Desempleo, porcentaje de la PEA
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

de las reservas internacionales y de los depdsitos bancarios
del sector privado. No obstante, durante los primeros 10
meses del afio en su conjunto, estos tiltimos crecieron cerca
del 9%, mientras que el crédito bancario al sector privado
aumento alrededor del 22%. En todo caso, en la segunda
parte del periodo se observé un movimiento restrictivo en
los mercados de crédito, marcado por el alza de las tasas de
interés y la aguda baja de precios de los activos financieros,
las acciones y los bonos. En particular, los rendimientos
implicitos en las cotizaciones de los titulos publicos se
elevaron apreciablemente, hasta niveles comparables con
los registrados a comienzos de la década.

El aumento interanual del PIB (un 7,8 % en el primer
semestre) obedecié al fuerte incremento de los diversos
componentes de la demanda interna. El volumen de
consumo privado continué acrecentandose notablemente,
en linea con el producto. Por otra parte, se aceler6 el
ritmo de crecimiento del consumo publico, aunque este
sigui6 siendo inferior a la variacién del PIB. En términos
agregados, el ahorro nacional cubri6 con holgura los
requerimientos de inversion. El gasto en construccién
conservo su dinamismo, si bien disté mucho del nivel
alcanzado en afios anteriores. La inversién en equipos
duraderos mostré un incremento de menor intensidad,
pero también considerable en el promedio del afio. Sin
embargo, en la ultima parte del periodo se observaron
sefiales visibles de desaceleracion del gasto agregado, que
habrian afectado particularmente a la inversion.

En el incremento de la actividad econémica en el
promedio del afio pesaron especialmente los servicios,
con un aumento significativo, y en menor medida de los
sectores productores de bienes. La produccién de granos
de la campaiia 2007-2008 se mantuvo en los elevados
niveles del afio anterior (95 millones de toneladas), pero
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se prevé una disminucién en la cosecha venidera debido a
la baja de los precios internacionales y a las repercusiones
del conflicto a que dieron lugar las retenciones propuestas
a la exportacion. En los primeros 10 meses del afio, la
actividad industrial acumul6 un incremento interanual
del 5,8%, que obedeci6 principalmente a las industrias
metalicas bdsicas (elaboracién de aluminio primario) y
a la produccién de automotores tanto para el mercado
interno como para exportacién. En cuanto a los servicios,
prosiguié el crecimiento acelerado de las ramas de
transporte y comunicaciones.

La medicién del IPC en el Gran Buenos Aires revel6
una variacion del 6,5% en los primeros 10 meses de 2008,
aunque algunos célculos efectuados por provincias o por
entidades privadas indicaban un movimiento de mayor
intensidad. En cuanto al indice de precios al por mayor, se
elevo un 9,4% en 10 meses (12,7% en el mismo periodo
de 2007). Se aprecié un menor ritmo de crecimiento
acumulado de los precios de los productos primarios (del
14,1% en 2007 al 1,9% en 2008), a partir de una baja
del precio interno del petréleo crudo y el gas y de una
desaceleracion de los precios mayoristas agropecuarios.
Por su parte, los precios industriales subieron un 11,4%
en el mencionado periodo, mientras que su variacién en
materia de productos importados alcanzé un 14,3%. En
los primeros 11 meses de 2008, el tipo de cambio nominal
exhibi6 una moderada depreciacion respecto del ddlar
estadounidense (alrededor del 8%), lo cual implic6é una
apreciacion del 7% respecto del euro y de casi un 20%
respecto del real brasilefio.

En el primer trimestre de 2008, el coeficiente de
empleo urbano respecto de la poblacién urbana (42,1%)
fue 0,3 puntos porcentuales inferior al del mismo periodo
de 2007. Sin embargo, la tasa de desocupacién abierta se
contrajo 0,3 puntos porcentuales, hasta alcanzar un 7,8 %,
debido a una baja de alrededor de medio punto de la tasa
de actividad. En el promedio de los primeros nueve meses
del afio, las remuneraciones del sector privado formal
crecieron cerca del 15% interanual, mientras que en el
informal registraron un alza considerable de casi el 30%;
el sector publico se ubic en un lugar intermedio, pues
la variacion fue de alrededor del 20%.

En el primer semestre de 2008, el superavit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos fue casi 1.000
millones de délares inferior al del afio anterior. Aunque
el excedente por concepto de mercaderias fue apreciable
(6.500 millones de délares) y similar al de 2007, el saldo
negativo de la cuenta de rentas de la inversion (utilidades,
dividendos e intereses) se elevé mas de 800 millones
de délares y la de servicios reales, alrededor de 350
millones. Los movimientos de capital del sector privado
no financiero registraron un déficit cercano a los 3.300
millones de ddlares, debido a una cuantiosa salida neta de

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 8,5 8,7 6,8
Producto interno bruto por habitante 7,4 7,6 5,8
Precios al consumidor 9,8 8,5 7,9
Salario medio real © 8,9 9,1 8,74
Dinero (M1) 20,0 26,8 15,0¢
Tipo de cambio real efectivo f 2,3 2,1 519
Relacion de precios del intercambio 57 3,7 11,6
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 10,2 8,5 8,0d
Resultado global de la administracion
publica nacional / PIB 1,0 0,6 1,0
Tasa de interés pasiva nominal 6,5 79 10,1h
Tasa de interés activa nominal 8,6 11,1 17,30

Millones de délares

54547 66 100 85455
41120 53371 68839

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Saldo en cuenta corriente 7712 7113 10406
Cuentas de capital y financiera 6800 4660 -10766
Balanza global 14513 11772 -360

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 noviembre de 2008.

¢ Industria manufacturera. Trabajadores registrados del sector privado.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2008.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

h Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

casi 5.000 millones en el segundo trimestre. A partir de esta
fecha, la evolucion del mercado de divisas se caracterizo
por los marcados egresos por conceptos financieros del
sector privado, que contrarrestaron el excedente de las
operaciones comerciales.

El valor de las exportaciones de bienes en los primeros
10 meses de 2008 crecié un 37% respecto del mismo periodo
del afio anterior. Este aumento considerable obedeci6 a
los mayores precios internacionales; en el caso de las
manufacturas industriales, hubo un incremento notable
del volumen exportado. En términos de valor, se destaco
el desempeifio de los productos primarios, mientras que
las ventas de combustibles y energia fueron las de menor
crecimiento, debido a la aguda baja del volumen exportado.
Las condiciones internacionales contribuyeron a modificar
apreciablemente el panorama de las exportaciones a lo
largo del afio, con una perspectiva de marcada pérdida
de dinamismo.

Las importaciones de bienes crecieron a una tasa
acumulada del 37% interanual en los primeros 10 meses del
afio, lo que obedecid tanto a la mayor cantidad importada
como, en menor medida, a los precios mds altos. Las compras
de bienes de capital se elevaron algo menos que el promedio,
con un incremento mds significativo de las importaciones
de combustibles (debido a los precios mas elevados) y de
bienes de consumo (principalmente automotores).
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Bolivia

En 2008 la CEPAL estima que el PIB creci6 un 5,8%, lo que supone una aceleracién cercana
a 1,2 puntos porcentuales con respecto a 2007, mientras que la tasa de desempleo urbano se
ubicard en un 7,2%, es decir 0,5 puntos porcentuales menos que el afio anterior. La inflacién
alcanzard un 13%, siendo este el segundo afio consecutivo en que esta variable sube dos digitos.
Asimismo, tanto la cuenta corriente de la balanza de pagos como las cuentas del sector ptiblico
no financiero cerrardn con un superavit que resulta fundamentalmente de los elevados precios
del gas natural durante el presente afio. En 2008 el panorama politico estuvo dominado por
varias consultas electorales: los referendos sobre las autonomias departamentales que tuvieron
lugar en el primer semestre y los referendos revocatorios del mandato presidencial y de los
prefectos departamentales en el segundo semestre. Por otra parte, la Asamblea Constituyente,
luego de mas de un afio de labor, presenté un borrador de la nueva Constitucion, que sera
sometido a referendo en enero de 2009 y que, de ser aprobado, supondra la modificacién de
numerosas leyes para adaptarlas al nuevo marco constitucional. En este proyecto se garantizan

las autonomias departamentales, municipales y de los pueblos originarios y se contempla la

realizacién de elecciones presidenciales en diciembre de 2009.

En el primer semestre de 2008, el PIB de Bolivia registré
un incremento del 6,5% con respecto a similar periodo
de 2007. Las cinco actividades que presentaron el mayor
crecimiento fueron las de produccién de minerales
metalicos y no metélicos (63,0%), construccién (9,0%),
petréleo crudo y gas natural (6,8%), establecimientos
financieros (6,2%) e industria manufacturera (4,7%). La
primera de estas actividades tuvo una incidencia de 2,49
puntos porcentuales en el PIB (38,3% del crecimiento
total), seguida por la industria manufacturera con 0,77
puntos porcentuales. La dindmica de la produccién de
minerales metédlicos y no metélicos estuvo asociada a la
puesta en marcha de sucesivas etapas del proyecto San
Cristobal. En cambio, la actividad que registr6 el menor
crecimiento durante el primer semestre del afio (2,4%)
fue la del sector agricola, pecuario, silvicola, y de caza'y
pesca debido al desastre climéatico de La Nifia, que afectd
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ala zona oriental de Bolivia en el primer trimestre. Desde
el punto de vista de la demanda, el crecimiento del PIB
se baso en el gasto de consumo final de los hogares y la
formacion bruta de capital fijo, que crecieron un 5,5% y
un 9,5% y tuvieron una incidencia de 3,85 y 1,25 puntos
porcentuales, respectivamente. La CEPAL estima que
el crecimiento de la economia boliviana en 2009 se
acercard al 3%.

El dmbito monetario se ha caracterizado en los tltimos
tres afios por una importante expansion de los agregados
monetarios como consecuencia del incremento de las
reservas internacionales y de la sustitucion del délar por
el boliviano'. En 2008 los agregados mantuvieron ese
comportamiento, pues hasta noviembre la base monetaria
aumento un 14,1%, y entre noviembre de 2007 y noviembre
de 2008 1o hizo un 35,7%. Por su parte el M1, el M2 y el
M3 crecieron en esos periodos un 19,0%, un 28,6% y un
32%, y un 33,6%, 46,4% y 49,3 %, respectivamente. Dada
la desdolarizacion de la economia boliviana, las cifras de
crecimiento de la liquidez monetaria de los agregados M1,
M2 y M3 incluida la moneda extranjera ha sido menor que
las mencionadas. El Banco Central de Bolivia ha apuntado
desde 2007 a contrarrestar las presiones inflacionarias
sobre la economia boliviana fundamentalmente a través
de la realizacién de operaciones de mercado abierto.
Cabe destacar que el banco central no solo ha tenido que
hacer frente a las presiones inflacionarias externas, sino
también a los incrementos de liquidez que resultaron
del buen desempeifio del sector exportador. En los 11
primeros meses del afio las operaciones de mercado abierto
crecieron un 118,1% (1.207 millones de délares)?2. Sin
embargo, coherentes con el desempefio de la inflacién,
desde julio estas operaciones dejaron de crecer, lo que
contrasta con el comportamiento que tenian desde enero
de 2007. El principal comprador en estas operaciones ha
sido el sistema financiero.

Hasta septiembre de 2008, las cuentas fiscales mostraron
un saldo superavitario. El sector ptiblico no financiero tuvo
a esa fecha un superavit del 7,3% del PIB, lo que supuso
un incremento de 3,1 puntos porcentuales con respecto al
alcanzado en el mismo mes de 2007. La partida de ingresos
que registrd la mayor variacién fue la relacionada con los
hidrocarburos, que aument6 un 2,7% del PIB. En 2009 el
presupuesto general de 1a nacién registrarfa un incremento
de la inversion publica cercano al 31,6%.

Entre noviembre de 2005 y noviembre de 2008 las reservas
internacionales en poder del Banco Central de Bolivia aumentaron
5.967 millones de ddlares (392%), mientras que los depdsitos en
bolivianos crecieron de un 14,5% a un 47,4%.

Entre octubre de 2007 y octubre de 2008 crecieron un 150,7%
(1.361,4 millones de délares). Cabe destacar que a octubre de
2008 solamente el 0,18% de las operaciones de mercado abierto
del banco central se denominaban en délares.

8]

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4,8 4.6 5,8
Producto interno bruto por habitante 2,6 2,4 3,7
Precios al consumidor 4.9 11,7 12,1b
Salario minimo real 4,5 -1,3 -1,6
Dinero (M1) 42,9 58,1 52,8¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ 2,2 -1,0 -7,3¢
Relacion de precios del intercambio 20,4 3,6 57
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 8,0 7,7
Resultado global del
gobierno general / PIB 3,4 2,3 3,0
Tasa de interés pasiva nominal f 2,4 2,4 3,69
Tasa de interés activa nominal f 7,8 8,2 8,89

Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 4351 4927 6520

Importaciones de bienes y servicios 3459 4082 5496
Saldo en cuenta corriente 1317 1763 2053
Cuentas de capital y financiera 121 117 247
Balanza global 1439 1880 2300

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 noviembre de 2008.

¢ Variacién en 12 meses hasta agosto de 2008.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Promedio anual de las tasas en ddlares.

9 Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

Con relacién al crecimiento de los precios, a noviembre
de 2008 la inflacién acumulada en el afio fue de un
11,4%, mientras que la de 12 meses alcanz6 el 12,1%.
Es importante destacar que en junio esta tltima registro
un maximo del 17,3%. El capitulo del IPC que anoté la
mayor variacion fue el de los alimentos. La desaceleracion
de la inflacién que ha tenido lugar desde julio responde a
la disminucién del precio de los alimentos —respecto de
los cuales Bolivia es importador neto— en los mercados
internacionales y a un doble efecto cambiario, relacionado
con la apreciacién del boliviano con respecto al délar y la
apreciacion de este dltimo en los mercados internacionales,
lo que se ha traducido en la reduccién del precio en el
mercado interno de los productos importados por Bolivia.
En efecto, entre diciembre de 2007 y octubre de 2008, el
boliviano se apreci6 un 7,8%, mientras que con respecto
a octubre de 2007 lo hizo un 9%, lo que contrasta con la
evolucion que en septiembre y octubre presentd el tipo de
cambio nominal de paises vecinos como Chile, el Brasil y
el Perd. El tipo de cambio real de Bolivia entre diciembre
de 2007 y octubre de 2007 se aprecié un 10,8%.

En 2008 la economia boliviana mostr6 un superavit
de la cuenta corriente apuntalado nuevamente por el
elevado promedio del precio de los hidrocarburos durante
el afio. En el periodo que va de enero a septiembre la
cuenta corriente registrd un superavit de 1.576 millones
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de délares, que fue un 51,5% superior al correspondiente
a similar periodo del afio anterior. Este resultado
estuvo asociado fundamentalmente al aumento de las
exportaciones y de las remesas de los migrantes y a
una disminucién del saldo negativo de la cuenta renta
de la inversién. Las exportaciones totalizaron en ese
lapso 4.694 millones de ddlares, cifra que representd un
incremento del 50,1% con respecto a los tres primeros
trimestres de 2007. Las actividades econdémicas que
encabezaron este crecimiento fueron la extraccion de
minerales (70,0%) y la explotacién de hidrocarburos
(51,8%). Por su parte, entre enero y septiembre de 2008,
las importaciones aumentaron un 47,7% con respecto
a similar perfodo del afio anterior®. Un 97,6% de estas
compras externas fueron realizadas por la industria
manufacturera y corresponden fundamentalmente
a suministros industriales y bienes de capital. En la
dindmica de las importaciones han influido tanto
el crecimiento econémico como la apreciacién del
boliviano. Cabe destacar que en ese lapso las remesas
de los migrantes aumentaron un 8,1%.

De acuerdo con este comportamiento de la cuenta
corriente, hasta fines de noviembre de 2008 las reservas
internacionales netas en poder del banco central equivalian a
7.547 millones de ddlares, lo que representa un incremento

3 El crecimiento de las compras en los tiltimos afios ha sido notable;

con respecto al periodo comprendido entre enero y septiembre de
2005 han aumentado mds del 100%.
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de 2.298 millones de ddlares (42,3%) con respecto a
fines de diciembre de 2007 y de 2.538 millones de ddlares
(50%) con respecto a fines de octubre de 2007.

Se prevé que en 2009 habra dos fuentes de preocupacion
con respecto a las exportaciones bolivianas. En primer
lugar, la desaceleracion del crecimiento global supondra
una posible disminucién de los precios de los principales
productos basicos exportados por Bolivia. En segundo
término, se podria observar una caida de las ventas
externas del sector manufacturero debido a la suspensioén
de las preferencias arancelarias otorgadas por los Estados
Unidos a Bolivia a causa de la expulsién en octubre de la
Administracién de Represion de la Droga por parte del
gobierno boliviano*. Cabe destacar que desde el punto
de vista de las exportaciones, los Estados Unidos son el
cuarto socio mas importante de Bolivia; hasta octubre de
2008, un 6,1% de las ventas externas se habian dirigido
a ese pais. En su mayoria, los articulos beneficiados
por estas preferencias son productos artesanales, como
articulos de cuero, joyas y tejidos. El gobierno boliviano,
junto con los productores, estd intentando reorientar estas
exportaciones a los mercados de la Republica Bolivariana
de Venezuela y la Republica Islamica del Irdn en el marco
de los convenios de cooperacion que mantiene con esos
gobiernos.

Los regimenes arancelarios preferenciales para los cuales se necesita
certificacién antidrogas son la Ley de Promocion Comercial Andina
y Erradicacién de la Droga (ATPDEA) y el Sistema Generalizado de
Preferencias (SGP). En noviembre, los Estados Unidos anunciaron
la suspension de las preferencias arancelarias a Bolivia.
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Brasil

Se estima que el PIB del Brasil creci6 alrededor de 5,9% en 2008. El impacto de la crisis

financiera internacional en la economia brasilefia a partir de septiembre se reflej6é en una

desaceleracion del ritmo de incremento de la actividad econémica que se prevé perdure en

los proximos meses, con una reduccién en la tasa de crecimiento del PIB para 2009. Sin

embargo, dadas las caracteristicas de la crisis y las actuales condiciones econdmicas del Brasil,

las autoridades cuentan con un mayor niimero de instrumentos de politica econémica para

implementar politicas destinadas a minimizar los efectos negativos de la actual crisis.

En los tres primeros trimestres del afio los resultados
econdémicos fueron muy positivos, con un crecimiento
del PIB del 6,4% con relacién al mismo periodo de 2007,
una expansién del empleo formal de dos millones de
puestos de trabajo durante el afio, una reduccion de la tasa
de desempleo al 7,6% de la poblacién econémicamente
activa en septiembre de 2008, uno de los menores niveles
desde 2002, y un incremento del 5,1% en el salario
real, si se compara septiembre de 2008 con el mismo
mes de 2007.

Ademas, aunque presionada por incrementos en
los precios agricolas, la tasa de inflacién se acercé a las
metas establecidas, con una tasa de inflacion acumulada
del 6,4% en 12 meses hasta noviembre, y los resultados
fiscales siguieron registrando un superavit primario del
5,6% del PIB de enero a octubre de 2008. En conjunto,
gracias al menor costo de los intereses de la deuda, se
ha logrado reducir el déficit nominal del sector publico
al 0,33% del PIB.

Las cuentas externas registraron un mayor ritmo
de expansion econdmica, con un fuerte incremento
de las importaciones. Pese a la intervencién del banco
central en el mercado de divisas, la moneda nacional
siguié apreciandose a lo largo del afio, alcanzando en
agosto de 2008 un tipo de cambio de 1,56 reales por
délar de los Estados Unidos, el mds bajo desde 1999.
Se mantuvo también el fuerte ingreso de capitales, tanto
por concepto de inversién extranjera directa como de
inversion de cartera.

En septiembre de 2008 el escenario cambié como
consecuencia de la crisis financiera internacional.

La moneda nacional se deprecié mas de un 50%, y
el tipo de cambio respecto del délar de los Estados
Unidos, que desde septiembre presentaba una elevada
volatilidad, alcanz6 en noviembre los 2,44 reales. La
fuerte devaluacion fue consecuencia de la disminucién
de las lineas de crédito al comercio exterior, la salida
de inversionistas extranjeros en cartera, el envio de
remesas de utilidades de subsidiarias de empresas
transnacionales a sus sedes en el exterior y la necesidad
de divisas por parte de empresas brasilefias destinadas
a cubrir posiciones en operaciones de derivados del
tipo de cambio.

BRASIL: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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En las primeras semanas de la crisis se observé una
disminucién superior al 40% en los contratos de divisas
a término, fuente principal para el financiamiento de
las exportaciones. Asimismo, en octubre las salidas de
inversién en cartera (acciones y titulos) alcanzaron los
7.800 millones de délares y las remesas de utilidades
acumularon entre enero y octubre de 2008 un monto de
30.500 millones de délares, un 67% mas que en el mismo
periodo de 2007.

Algunas empresas exportadoras que apostaron por
la continuidad de la apreciacién del real y que efectuaron
arbitrajes en operaciones de derivados y también aplicaciones
financieras relacionadas con esas operaciones, se han visto
muy afectadas por la variacién pronunciada y imprevista del
tipo de cambio. Las pérdidas conocidas de esas empresas
en los mercados de derivados superan los 2.000 millones
de ddlares. Se prevé que este monto pueda aumentar ya
que el valor de los contratos de este tipo de derivados
antes de la crisis superaba los 37.000 millones de délares
(al tipo de cambio de agosto de 2008).

Debido a las dificultades para obtener créditos externos,
los bancos brasilefios han adoptado un comportamiento
defensivo y han preferido mayor liquidez, lo que ha
afectado especialmente a los bancos pequefios y medianos
que utilizaban mas intensamente las operaciones
interbancarias.

Igualmente, las operaciones de crédito de mayor
plazo y monto destinadas a financiar bienes de consumo
duraderos y automéviles disminuyeron el monto disponible,
redujeron los plazos e incrementaron sus costos, tal como
se refleja en las cifras de octubre de 2008; en particular,
la oferta mensual de crédito a la agricultura se redujo un
38% con relacién al mismo mes de 2007. El crédito a las
personas y el crédito comercial disminuyeron un 22% y
un 12%, respectivamente, durante ese mismo periodo. En
octubre de 2008 se registré la primera reduccién de los
dltimos afios en el balance total de crédito personal para
la adquisicién de automéviles, por lo que las concesiones
mensuales fueron menores que los préstamos pagos.

Como consecuencia de las dificultades en el mercado
de crédito, a partir de octubre varios sectores productivos
empezaron a ajustar sus niveles de produccién. Seguin
datos desestacionalizados, la industria brasilefia registré en
octubre una reduccién del 1,7% con relacion a septiembre,
debido a la mayor disminucién de la produccién de bienes
de consumo duraderos (-4,7%) y bienes intermedios
(-3%), resultado de la decision de las empresas fabricantes
de automéviles de conceder anticipadamente vacaciones
a sus empleados, y suspender asi la produccién por una
o dos semanas, para evitar una mayor acumulacién de
existencias, dada la reduccién del 11% en sus ventas de
octubre. Los sectores minero y siderirgico, a raiz de la
disminucién de los precios internacionales de los metales
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4,0 57 5,9
Producto interno bruto por habitante 2,6 4,3 4,5
Precios al consumidor 3,0 4,5 6,40
Salario medio real © 3,5 1,5 1,79
Dinero (M1) 20,4 32,7 7,4°
Tipo de cambio real efectivo f -11,5 -7,7 -8,89
Relacion de precios del intercambio 47 2,8 3,3
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 10,0 9,3 7,90
Resultado operacional
del gobierno central / PIB 2,9 -2,0 -2,6
Tasa de interés pasiva nominal 8,3 7,7 7,81
Tasa de interés activa nominal 40,0 34,5 36,71

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 157 283 184 458 229 918
Importaciones de bienes y servicios 120 467 157 483 222 721
Saldo en cuenta corriente 13643 1712 -27752
Cuentas de capital y financiera 16927 85772 54752
Balanza global 30569 87484 27000

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 noviembre de 2008.

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

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2008.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

h Estimacion basada en datos de enero a octubre.

i Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

i Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

y minerales, tuvieron un comportamiento similar con
anuncios de una disminucién de la produccién en los
proximos meses. Como resultado, para 2008 se prevé
que la produccién de automéviles se reduzca en 200.000
automoviles aproximadamente con relacion a la prevista
inicialmente. Asimismo, se registr6 una generacion mensual
neta de empleo de 61.000 puestos de trabajo, la menor
para el mes de octubre desde 2004.

El gobierno del Brasil ha adoptado medidas para
mitigar los efectos de la crisis. Sus primeras acciones
se dirigieron al mercado de crédito, con el objetivo de
garantizar mayor liquidez en el mercado interbancario.
Desde septiembre y hasta finales de noviembre, el banco
central, utilizando los altos montos de los depdsitos
obligatorios, que se situaban en 259.000 millones de reales
en agosto, reintrodujo en el sistema financiero cerca de
85.000 millones de reales, debido a la reduccién de los
requisitos de reservas: se redujeron los requisitos para los
grandes bancos que hacen compras de carteras de crédito
de los pequeifios bancos, lo cual gener6 una disponibilidad
de alrededor de 30.000 millones de reales; se aumento el
crédito a la agricultura en 6.000 millones de reales y los
restantes 50.000 millones de reales fueron destinados a
incrementar la liquidez en el sistema bancario, tanto para
crédito directo como para operaciones interbancarias.
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Otra prioridad de la politica econémica fue proveer
divisas al mercado. En ese sentido, el banco central realizé
diferentes tipos de operaciones, principalmente canjes con
compromisos de venta por valor de 30.000 millones de
ddlares y ventas directas de divisas por 6.700 millones
de doélares.

El banco central creé lineas directas por valor de
11.300 millones de ddlares destinadas al financiamiento
de exportadores, con el objetivo de que los bancos
mantuvieron o hicieran redescuento en operaciones
de comercio exterior. Desde agosto hasta fines de
noviembre las reservas internacionales, en concepto caja,
se redujeron un 5,4%, situandose en 194.000 millones
de dodlares. Adicionalmente, la Reserva Federal anuncid
una disponibilidad de 30.000 millones de délares para
operaciones de canje con el Banco Central del Brasil,
hecho que en concepto de liquidez, incluyendo las demas
operaciones de ese tipo, eleva el monto de reservas
disponibles a 235.000 millones de ddlares.

Se cre6 una nueva legislacion que establece amplios
poderes para la intervencién del banco central en el sistema
bancario y se ampliaron las posibilidades de acciones y
operaciones de los bancos federales (como Banco do
Brasil y Caixa Economica Federal). Entre octubre y
noviembre se registraron dos importantes fusiones en
el sector bancario: una entre los bancos privados Itad y
Unibanco, que formaron el mayor banco de América del
Sur; y otra entre los bancos estatales Banco do Brasil y
Nossa Caixa, del Estado de Sdo Paulo, que hizo posible
una fuerte expansion del Banco do Brasil en mercados
importantes. Algunos sectores productivos recibieron
lineas de crédito especiales para poder sostener el ritmo
de consumo, como los 8.000 millones de reales para la
compra de cartera de financiamiento de automéviles hecha
por el Banco do Brasil y la Nossa Caixa.

En cuanto a las tasas de interés, el Comité de Politica
Monetaria del banco central decidié suspender en octubre
el incremento de la tasa de interés basica iniciada en marzo
de 2008 (cuando la tasa de interés basica del Sistema
Especial de Liquidacién y Custodia (SELIC) se encontraba
en el 11,25%, su menor nivel histdrico), estabilizdndola
enel 13,75%. En el mercado financiero, las tasas anuales
para préstamos aumentaron en octubre alrededor de 2,5
puntos porcentuales para todos los tipos de operaciones
y se observé un menor plazo medio para préstamos a las
empresas, en especial para capital de trabajo.

Con objeto de mejorar la demanda interna y las
expectativas del ajuste frente a la crisis, se aplic6 otro
conjunto de medidas de politica fiscal. En el corto plazo, el
gobierno federal y algunos estados, como S&o Paulo, han
aumentado el plazo para el pago mensual de impuestos,
disminuyendo asf la presién sobre la disponibilidad de
caja de las empresas. El gobierno federal se comprometi6

a mantener su programa de inversiones, que se acelerd
en los ultimos meses.

En los primeros diez meses de 2008, y con relacién
al mismo periodo de 2007, los ingresos del gobierno
federal mantuvieron una fuerte expansion, con una alza
nominal del 18,6%. Los gastos totales aumentaron un
11% durante ese mismo periodo. Los gastos de capital del
Tesoro Nacional aumentaron mas de un 40%. Se estima
que la crisis tendrd efectos negativos en la evolucién de los
ingresos fiscales, dadas las menores ventas industriales,
especialmente de automdviles, y las menores utilidades
esperadas de empresas estatales, debido a la disminucién
de los precios de exportacion.

Pese a la evolucién de las variables econémicas en
los udltimos meses del afio, la actividad econdmica en
2008 se mantuvo con una expansion significativa. En
los primeros nueves meses del afio la industria crecid
un 6,5% con relacién al mismo periodo del afio anterior,
impulsada por un incremento del 17,6% en la produccién
de automoviles y del 18,9% en la produccion de bienes de
capital, y el sector del comercio se expandié un 10,4%.
De acuerdo con las estimaciones de la Confederacién
Nacional de Agricultura, la produccién del sector agricola
podria aumentar mas de un 10% en 2008.

En el primer semestre de 2008 la inversion bruta fija
aument6 un 15% con relacién al mismo periodo de 2007,
por lo que se mantuvo la acelerada expansion registrada
en 2006 y 2007 (del 11% y el 14%, respectivamente).
La inversién bruta fija expresada como porcentaje del
PIB aumentd, a precios constantes, del 14,3% en 2005
al 17,1% en el primer semestre de 2008. Aunque estas
tasas de crecimiento representan una recuperacion desde
niveles muy bajos, la rapidez de la expansién demuestra
que el clima de inversiones del pais ha mejorado
considerablemente. La compra de maquinaria y equipos,
tanto nacionales como importados, registra igualmente
alzas elevadas de aproximadamente el 19% en 2007 y el
22% entre enero y agosto de 2008, lo cual apunta hacia
una respuesta relativamente 4gil de la expansién de la
oferta a las presiones de la demanda. Aunque en forma
mas modesta, las inversiones en construccion civil también
se han recuperado con una expansién del 5% y el 11%
en los respectivos periodos.

La fuerte expansion de la produccién, junto con el
impacto de las elevadas tasas de interés, ayud6 a disminuir
las presiones sobre los precios provocadas por el aumento
de la demanda. A partir de julio, con una mayor oferta
de productos agricolas debido al fin de las cosechas, el
promedio de variacién mensual del indice nacional de
precios al consumidor amplio (IPCA) disminuy6 del 0,69%
en el segundo trimestre de 2008 al 0,36% en el tercer
trimestre, con lo cual se consolidaron las expectativas
de que en 2008 la tasa de inflacién se mantendria dentro
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del intervalo de dos puntos porcentuales en la meta del
4.5%. En octubre de 2008, la variacion del IPCA aumentd
nuevamente al 0,45% como consecuencia del tipo de
cambio. La incertidumbre para los préximos meses es
si la menor actividad econémica podra contrarrestar las
presiones de la devaluacién cambiaria.

En el sector externo, el déficit en cuenta corriente
acumulado de enero a octubre ascendi6 a 24.800 millones
de doélares (1,86% del PIB). Este resultado representa
un cambio importante respecto de los saldos positivos
registrados en los ultimos afios y se explica por la
reduccién del saldo de la balanza comercial a 20.800
millones de délares (frente a los 34.400 millones de
délares correspondientes al mismo periodo de 2007) y por
un déficit de 48.900 millones de délares en las balanzas
de servicios y de renta (34.100 millones de délares para
el mismo periodo de 2007).

Las exportaciones y las importaciones de bienes
aumentaron un 28% y un 51,6%, respectivamente. El
desempeilo de las exportaciones se debe al aumento
de las exportaciones de productos basicos (48,7%),
semimanufacturados (29,9%) y manufacturados (12,6%).
El aumento del valor exportado se descompone en una
disminucién del 1,7% en volumen y un alza del 29,7%
en precios (47% en el caso de los productos basicos,
27,5% en semimanufacturas y 18,1% en manufacturas).
Por su parte, el valor de las importaciones fue de 148.000
millones de délares durante ese mismo periodo, un nivel
sin precedentes, gracias al aumento de las importaciones
de bienes de consumo duraderos (67,1%), bienes de
capital (53,1%) y bienes intermedios (46,5%). Es notable
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el aumento de los volimenes importados de bienes de
consumo duraderos (56,1%) y bienes de capital (40,3%),
asi como el incremento de las importaciones de bienes
intermedios (20,9%).

Los flujos de capitales en la cuenta de capital y
financiera de la balanza de pagos presentaron un superavit
de 41.800 millones de ddlares de enero a octubre de
2008, resultado bien inferior a los 77.000 millones de
délares registrados durante el mismo periodo de 2007.
Ello se explica por un cambio significativo en la inversién
directa del pais en el exterior, de ingresos netos por 850
millones de délares en los diez primeros meses de 2007
auna salida neta de 15.600 millones de ddlares durante
el mismo periodo de 2008. A lo anterior se agrega una
reduccién significativa en la entrada de inversiones
extranjeras en cartera, de 40.900 millones de ddlares
entre enero y octubre de 2007 a tan solo 9.600 millones
de délares durante el mismo periodo de 2008. A su vez,
el monto total de ingresos de inversion extranjera directa
de enero a octubre alcanzé el nivel récord de 34.700
millones de délares (superior a los 31.000 millones de
délares del afio anterior). Las inversiones directas como
proporcién del PIB representaron el 2,6% entre enero
y octubre de 2008 (frente al 2,9% durante el mismo
periodo de 2007).

En octubre la deuda externa total alcanzé los 214.000
millones de ddlares, correspondientes a 165.000 millones
de délares de deuda a mediano plazo y 49.000 millones
de ddlares a corto plazo. Comparado con el valor total
exportado, el servicio de la deuda se redujo del 32,4% en
diciembre de 2007 al 18,4% en octubre de 2008.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2008 89

Chile

La economia chilena alcanzara en 2008 un crecimiento cercano al 3,8%, cifra inferior al 5,1%
del afio anterior. En efecto, desde mediados de 2007 se han materializado los principales
riesgos que enfrenta la economia chilena: la suspensién de la provision de gas natural desde
la Argentina, el alza de los precios mundiales de los combustibles y luego de los alimentos
y, finalmente, la profundizacién de la crisis en los Estados Unidos y su propagacion a otras
economias desarrolladas, lo que, si bien alivié las presiones inflacionarias por las bajas de
los precios de los productos béasicos durante el segundo semestre, tuvo un impacto negativo
en las exportaciones. De este modo, en 2008 parece haber llegado a su fin el episodio
de auge externo iniciado a mediados de 2003. A ello se sumaron perturbaciones internas
(sequias, dificultades técnicas y laborales en sectores vinculados a los recursos naturales)
que deterioraron asimismo el crecimiento. Ante esta situacidn, el gobierno dispuso una serie
de medidas contraciclicas que, junto con las politicas fiscales y monetarias aplicadas desde
2000 para estabilizar el crecimiento, mds los ingentes recursos externos acumulados durante
la reciente bonanza, deberian contribuir a que en 2009 se moderen los efectos de la crisis en

el nivel de actividad y el empleo.

La politica fiscal continué orientada a alcanzar un
superavit estructural de un 0,5% del PIB, que permite una
expansion del gasto publico segtin los valores a mediano
plazo de sus principales determinantes. De esta forma,
el gasto se mantuvo en un ritmo levemente superior al
5% anual, dentro de su trayectoria de crecimiento de los
ultimos afios.

Entre los componentes de la demanda agregada, la
formacion bruta de capital fijo continué con un elevado
dinamismo. En efecto, durante el primer semestre lleg6 a
expandirse un 23% anual, hecho atribuible a la realizacién
de numerosos proyectos de inversion en las dreas energética
y minera, gracias a los altos precios internacionales que
se registraban en esos rubros hasta mediados de afio. El
consumo total, a su vez, exhibi6 un crecimiento moderado
cercano al 6%, mientras que el consumo privado, en
particular el de bienes duraderos, se desacelerd debido al
lento aumento de la masa salarial real ocasionado por el
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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repunte inflacionario y la escasa expansion del empleo,
a lo que se sumo el creciente endurecimiento de las
condiciones crediticias.

Se proyecta que la tasa de desocupacién nacional
sufrird un aumento respecto del afio anterior y llegard a
un 7,9%, dado que, pese a que se ha registrado una mayor
tasa de ocupacién, también se increment? la participacion
en la fuerza de trabajo.

Por su parte, la politica monetaria sigui6 orientada
a alcanzar las metas de inflacién en un rango entre un
2% y un 4% en un horizonte de dos afios. No obstante, la
inflacién anoté elevados registros, que bordearon el 10%
en 12 meses durante el segundo semestre, tanto medida
a nivel del IPC como de sus componentes de tendencia,
excediendo con creces la meta inflacionaria. Este resultado
puede atribuirse a los fuertes incrementos de los precios
externos de los alimentos a partir de 2007, asi como de
los combustibles en la primera parte de 2008, a lo que se
sumd su propagacioén a los precios internos, facilitada por
la indizacién y el intenso ritmo de la demanda.

Ante esta situacion, el banco central incrementé en
varias ocasiones la tasa de interés de politica monetaria,
la que, tras alcanzar un 5% cuando se inici6 el repunte
inflacionario en abril de 2007, llegé en septiembre de 2008
aun 8,25%. No obstante, en los dos tltimos meses del afio
las bajas de los precios externos aliviaron parcialmente
las presiones inflacionarias, con lo que la inflacién en 12
meses se situaria en un nivel cercano al 8,5%.

El tipo de cambio hasta mediados de afio describia
una sostenida tendencia a la apreciacién, lo que motivo
una intervencion del banco central que, anticipandose a
los efectos de la crisis externa, estableci6 un programa que
preveia aumentar 8.000 millones de délares las reservas
internacionales para fines de afio. Posteriormente, con
el desencadenamiento de la crisis, el tipo de cambio
real aument6 notablemente y hacia fines de afio exhibia
niveles comparables con perfodos anteriores de turbulencia
financiera externa. Sin embargo, ello conspir6 en contra
de una reduccién de las presiones inflacionarias. A su
vez, en el segundo semestre el banco decidié suspender
el programa de compra de divisas.

En 2009, en un entorno de menores precios externos,
particularmente para el petréleo y ciertos alimentos, como
consecuencia de la proyectada reduccién de la demanda
mundial, las expectativas apuntan a una reduccion de la
inflacién, la que serfa mas pronunciada durante el segundo
semestre. De este modo, las autoridades monetarias
estiman que hacia fines de 2009 la inflacién se encontraria
nuevamente dentro del rango meta.

Las exportaciones de bienes y servicios, por su parte,
continuaron experimentando un retroceso, inicialmente por
problemas de orden técnico y laboral que redundaron en
la reduccién del quantum de exportaciones mineras, a lo
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CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4,3 5,1 3,8
Producto interno bruto por habitante 3,3 4,0 2,8
Precios al consumidor 2,6 7,8 8,9°
Salario medio real © 1,9 2,8 -0,34
Dinero (M1) 13,2 18,1 13,4¢
Tipo de cambio real efectivo f -2,2 1,3 -4,19
Relacion de precios del intercambio 31,4 3,8 -7,2
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7,7 71 7,74
Resultado global
del gobierno central / PIB 7,7 8,8 6,9
Tasa de interés pasiva nominal 55 59 7,80
Tasa de interés activa nominal 14,4 13,6 15,2h

Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 66 310 76429 78863
Importaciones de bienes y servicios 44 351 53938 70502

Saldo en cuenta corriente 6838 7200 -5639
Cuentas de capital y financiera -4 841 -10414 10839
Balanza global 1997 -3214 5200

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 noviembre de 2008.

¢ indice general de remuneraciones por hora.

d Estimacion basada en datos de enero a octubre.

¢ Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

h Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

que se agregaron en el segundo semestre fuertes bajas de
precios y volimenes transados en los mercados mundiales
tras profundizarse en septiembre la crisis externa. En
efecto, en octubre varias economias desarrolladas sufrieron
graves problemas de falta liquidez que se expresaron en
una profunda contraccién crediticia. Ello se tradujo en dos
consecuencias. Por una parte, se redujeron las 6rdenes de
compras de exportaciones por cuanto no se dispuso del
crédito necesario. En segundo lugar, los agentes financieros
que tenian posiciones en bienes primarios procedieron a
su liquidacion al no poder mantenerlas por la ausencia
de liquidez. El resultado fue una pronunciada baja de los
volimenes vendidos y sus precios, acompafiada de alzas
en los inventarios de las principales bolsas internacionales
de materias primas. Segun informaciones disponibles hasta
octubre, se registraban bajas de un 29% respecto de igual
periodo del afio anterior en los volimenes exportados
de cobre y de un 23% para el total de las exportaciones
mineras.

Por su parte, las importaciones continuaron
experimentando un gran dinamismo, en especial las de
maquinarias y equipos, que exhibian un ritmo cercano al
25%, 1o que se vincula estrechamente con la dindmica de
la inversion. De este modo, tras sucesivos afios de saldos
superavitarios, se estima que la cuenta corriente arrojara
un déficit cercano al 3,0% del PIB.
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En 2009 se prevé una desaceleracion del crecimiento,
dado que se espera una reduccién de la demanda externa,
condiciones de liquidez interna e internacional maés
ajustadas y una incertidumbre significativamente mayor.
No obstante, se estima que el crecimiento se mantendra
positivo, merced a las medidas contraciclicas adoptadas,
asi como al continuo dinamismo de otras economias
emergentes.

En este sentido, tanto la autoridad fiscal como la
monetaria anunciaron medidas tendientes a brindar una
liquidez adecuada y a estimular la demanda interna. Asf,
el banco central aument6 los montos y plazos de su oferta
de liquidez en ddlares y pesos, a la vez que incluyé los
depdsitos bancarios como colaterales adicionales de esos
programas. A su vez, se crearon temporalmente nuevos
subsidios y se ampliaron los existentes para la adquisicion
de viviendas. También se inyectd capital al Fondo de
Garantia para Pequefios Empresarios (FOGAPE), lo que le
permitird ampliar 2.000 millones de ddlares su capacidad

de apoyar el crédito, y se permitié el acceso a dichas
garantias a empresas de tamafio mediano. Asimismo, se
inyectaron 200 millones de délares a la Corporacién de
Fomento de la Produccién (CORFO), para que apoye los
créditos de la banca comercial a pequefias y medianas
empresas. Por dltimo, se incrementard 500 millones de
dolares el capital del BancoEstado, para que aumente su
capacidad de crédito tanto para las empresas de menor
tamafio como para las familias que quieran adquirir una
vivienda.

En sintesis, si bien el panorama externo de la economia
chilena se deterior6 sustantivamente en 2008, se estima
que en 2009 el crecimiento continuara siendo positivo,
aunque bajo, y la inflacién se reducird, lo que puede
atribuirse tanto a las medidas recientemente adoptadas
como a la continuidad por varios afios de un conjunto de
politicas macroeconémicas orientadas a crear capacidades
anticiclicas, que han contribuido a la solvencia fiscal y
externa.
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Colombia
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Se estima que en 2008 la economia de Colombia crecié un 3,0%. Ademads del impacto de la

crisis financiera internacional, algunos factores de indole interna incidieron en la disminucién

del ritmo de la actividad econdémica. El banco central hizo uso de varios instrumentos para

frenar las presiones inflacionarias provenientes de la demanda; aun asf, la tasa de inflacién

llegaria a un 7,5% a fines de afio, cifra que supera claramente la meta de inflacién. Como en

todos los primeros afos de gobierno de alcaldes y gobernadores, hubo un atraso de la inversion

publica programada, a lo que se sumaron huelgas en distintos sectores. Aunque el volumen

de las exportaciones registré un estancamiento, el elevado promedio de precios del petréleo

y las materias primas increment6 considerablemente el valor de las exportaciones durante el

afio. Esto contribuiria a una leve reduccion del déficit de la cuenta corriente de la balanza de

pagos, que se ubicaria en un 2,6% del PIB.

Para 2009 se prevé una mayor desaceleracion del ritmo
de expansion de la actividad econémica, que se ubicaria
en torno al 2%, principalmente por el efecto de la crisis
internacional en las exportaciones del pafs, las remesas, la
inversion extranjera directa y el financiamiento externo.

En el 4mbito fiscal se esperan menores recaudaciones
por la desaceleracién del crecimiento. De acuerdo con los
calculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
un punto menos de crecimiento reduce la recaudacioén
tributaria en un monto equivalente al 0,2% del PIB. Por
otra parte, tanto el encarecimiento del délar, que afecta el
costo en pesos de la deuda denominada en esa moneda,
como el encarecimiento del financiamiento externo
debido a la crisis financiera, tendrdn un impacto negativo
en las finanzas del pais, por lo que existe algin grado de
incertidumbre sobre la posibilidad de cumplir las metas de
déficit del 1,4% del PIB en el sector publico consolidado
y del 3,3% del PIB en el gobierno central.

En el primer semestre de 2008 la junta directiva
del banco central enfrenté las presiones inflacionarias
mediante alzas graduales de 25 puntos bésicos en su tasa
de intervencién, que moderaron el aumento del crédito y
del consumo de los hogares. Desde julio no se ha vuelto
a modificar la tasa de intervencion, manteniéndose en un
10%. Hacia fines de afio, con el propdsito de dar mayor
liquidez a la economia y facilitar el funcionamiento del

mercado crediticio, el banco central decidié reducir los
encajes de las cuentas corrientes y de ahorro y de los
certificados de depdsitos a plazo fijo.

La politica cambiaria ha estado marcada por una gran
volatilidad del tipo de cambio, que a comienzos de afio
estaba en un nivel de 1.980 pesos por ddlar y llegé a fines
de afio a alrededor de 2.200 pesos por délar en promedio.
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Solamente en el periodo comprendido entre julio y octubre
se registré una devaluacién nominal del 27%, que se debe, en
gran medida, a las turbulencias internacionales. Este cambio
en la tendencia del tipo de cambio y los efectos de la crisis
financiera llevaron a las autoridades a eliminar el dep6sito
al endeudamiento externo en octubre. Asimismo, se aprobo
una amnistia para que regresen al pais los capitales que no
tengan ningtn vinculo con actividades ilicitas.

En 2008 se desacelero el crecimiento que se habia
registrado en el pais en los dltimos afios. Esta dindmica
se inici6 en el primer trimestre del afio y se intensific6 en
el cuarto. En el primer semestre, la economia se expandid
un 4,1%, en comparacion con el 8,2% del mismo periodo
del afio anterior. Durante ese primer semestre, los sectores
que registraron un mayor dinamismo fueron la mineria,
el transporte y, en menor medida, el sector agropecuario.
Por el contrario, el sector de electricidad, gas y aguay la
industria manufacturera se expandieron menos del 2,0%
y la construccién un 0,3%. El consumo, en particular la
inversién privada, motor de la actividad econémica en
afios anteriores, continia elevandose, aunque a tasas muy
inferiores. Los indicadores de confianza de empresarios y
de hogares se redujeron paulatinamente en el transcurso del
afio y en el segundo semestre estos resultados desfavorables
fueron mds contundentes.

La inflacién ha sido una preocupacién de las autoridades
desde 2006. Pese a la activa politica de control de la presién
inflacionaria, el alza de los precios externos se transmitié
a la inflacién interna, que alcanzaria el 7,5%, superando
ampliamente el limite superior del rango meta (de entre el
3,5%y el 4,5%), que el banco central habia fijado en 2008.
El banco central espera que la debilidad de la demanda
mundial y la disminucién de los precios de los productos
bésicos reduzcan las presiones inflacionarias y, por ende, las
expectativas de inflacién, con el fin de poder aplicar a mediano
plazo una politica menos restrictiva. La desaceleracion de
la demanda y el descenso de los precios de los productos
bésicos contribuiran al control de la inflacién en 2009.

A partir de mediados del afio se registré un cambio
de la tendencia a la baja de las tasas de desempleo urbano
que se registraba desde 2006, por lo que cabe prever un
leve aumento de esta tasa en el promedio del afio. Cabe
sefialar que este cambio obedece sobre todo a una mayor
participacion laboral y, por 1o menos hasta el tercer trimestre,
la tasa de ocupacién continué mostrando cifras positivas
interanuales. Sin embargo, la informacién sobre el empleo
formal en la industria manufacturera y el comercio muestra
claros signos de desaceleracion en la generacion de este (en
el caso de la primera, las tasas interanuales fueron negativas
en el tercer trimestre). Ademas, el incremento de la inflacion
incidi6 en el poder de compra de los asalariados y se estima
que los salarios de la industria manufacturera tendran una
pérdida real de casi un 2% en el promedio del afio.

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 6,8 7,7 3,0
Producto interno bruto por habitante 5,3 6,3 1,7
Precios al consumidor 4,5 5,7 7,7b
Salario medio real © 3,7 -0,5 -1,84
Dinero (M1) 18,2 11,9 56¢
Tipo de cambio real efectivo f -1,3 -10,7 -5,59
Relacion de precios del intercambio 3,8 8,0 13,1
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano " 12,9 11,4 11,51
Resultado global del

gobierno nacional central / PIB -3,8 -3,0 2,7
Tasa de interés pasiva nominal 6,2 8,0 9,71
Tasa de interés activa nominal 12,9 15,4 17,1k

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 28558 34213 41832
Importaciones de bienes y servicios 30355 37416 42912

Saldo en cuenta corriente -2982 -5859 -6442
Cuentas de capital y financiera 3005 10572 9053
Balanza global 23 4714 2611

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

Estimaciones preliminares.

Variacién en 12 meses hasta noviembre de 2008.

Obreros de la industria manufacturera.

Estimacién basada en datos de enero a agosto.

Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2008.

Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del

afo anterior.

Incluye el desempleo oculto.

Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

Datos anualizados, promedio de enero a octubre.
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En el ambito externo, el valor de las exportaciones se
ha elevado con un ritmo dindmico, que conjuga un aumento
del 60,8% de las exportaciones tradicionales, basicamente
petrdleo y sus derivados, y un avance cercano al 22% de las
ventas externas de productos no tradicionales. Desde el punto
de vista de las importaciones, estas crecieron entre enero y
septiembre un 19,1%, gracias a las compras de maquinaria
y equipo, combustibles y aceites minerales. Las perspectivas
comerciales para el préximo afio no son tan prometedoras y
dependeran, en primer lugar, de la profundizacién de la recesion
en los Estados Unidos y de la magnitud de la desaceleracién
de la economia de la Republica Bolivariana de Venezuela,
principales socios comerciales del pafs. Asimismo, otro
factor negativo que enfrentaria Colombia es el efecto de la
reduccién de los precios de las materias primas, que avanza
desde el mes de agosto, en el valor de las exportaciones. Se
espera que el déficit de la cuenta corriente llegue a fines de
afio a casi un 2,6% del PIB. En materia de negociaciones
comerciales, el resultado electoral de los Estados Unidos
no parece indicar que haya mejores perspectivas para la
aprobacion del tratado de libre comercio con ese pais; se
espera, en cambio, que prosperen las negociaciones con la
Unién Europea, dado que esta ha desistido del requisito de
negociar en bloque con los paises andinos.
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Ecuador

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Segtin las proyecciones, el producto interno bruto del Ecuador crecerd un 6,5% durante 2008,

con una desaceleracién para 2009 que reducird el crecimiento al 2%. La tasa de inflacién del

pais aument6 significativamente durante el periodo, producto del shock negativo de la oferta

sobre los precios de los alimentos experimentado a nivel internacional, y en octubre de 2008

se situd en el 9,9% anual. Continuando con el proceso de cambio impulsado por el Presidente

Correa, la Asamblea Constitucional elabor6 una nueva Constitucién que fue aprobada por

referéndum el 28 de septiembre de 2008.

La politica fiscal fue expansiva aunque, gracias a los
favorables ingresos petroleros durante los tres primeros
trimestres del afio, se registré un superdvit del sector
publico no financiero (SPNF) durante 2008. Durante
los primeros nueve meses de 2008, el SPNF arrojé un
superdvit primario del 6% del PIB, mientras que el
resultado global fue un superavit del 4,9% del PIB. Dichos
resultados muestran una significativa mejora con respecto
a los resultados observados durante el mismo periodo de
2007, fundamentalmente gracias a la fuerte mejora del
precio del petréleo durante el periodo y a los esfuerzos por
parte del gobierno por recibir un mayor porcentaje de la
renta petrolera. Cabe destacar que, gracias a los positivos
resultados del drea fiscal, junto con el crecimiento del PIB
durante 2008, el coeficiente de deuda publica respecto del
PIB ha seguido reduciéndose. Al tercer trimestre de 2008,
la deuda publica total del Ecuador era de 12.980 millones
de dodlares, equivalente al 24,5% del PIB, mientras que la
deuda publica externa era de 10.012 millones de délares,
equivalente al 18,9% del PIB.

El aumento de los ingresos petroleros del SPNF
durante los primeros nueve meses de 2008 fue del 222%,
lo que explica el aumento en un 69,2% de los ingresos
del SPNF durante el periodo. Los ingresos no petroleros
también se incrementaron, sobre todo el impuesto a la
renta (con un aumento del 33,5%) y el IVA (13,4%), que
se beneficiaron del aumento del nivel de actividad y de los
precios de exportacién durante el periodo. Los ingresos
en concepto de aumento del superdvit de las empresas
publicas aumentaron un 63,6% durante el mencionado
periodo de precios favorables.

Los gastos del SPNF se incrementaron un 69,5%
durante los primeros nueve meses de 2008 respecto al
mismo periodo de 2007. Destaca el aumento del gasto
(devengado) de capital, en particular la formacién bruta de
capital fijo, que se incrementd un 116,2%. Sin embargo,
los gastos corrientes también aumentaron (55,6%) durante
el periodo.

Entre los cambios més importantes en el marco
legal de la politica fiscal durante el periodo, se destacan
la reforma tributaria aprobada por parte de la Asamblea
Constituyente en diciembre de 2007 (ley reformatoria
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para la equidad tributaria en el Ecuador) que, entre otras
cosas, elimina preasignaciones; la aprobacion en abril de
2008 de una ley que eliminé los fondos petroleros (ley
orgdnica para la recuperacion del uso de los recursos
petroleros del Estado), incorporandolos al presupuesto del
gobierno central; y la aprobacioén a fines de julio de 2008
de la ley organica reformatoria e interpretativa a la ley
de equidad tributaria. Asimismo, en noviembre de 2008
el gobierno anuncid un paquete de medidas econdémicas
y financieras destinadas a reducir el impacto de la crisis
financiera internacional en el Ecuador.

En noviembre de 2008 la inflacién anual del Ecuador
era del 9,1%. Esto refleja el impacto del shock externo
sobre el precio de los alimentos experimentado durante
la primera mitad del afio. El tipo de cambio real efectivo
registré una depreciacion media del 2,2% en los primeros
10 meses de 2008, gracias a la debilidad del délar de los
Estados Unidos frente a las monedas de socios comerciales
como Colombia durante la primera mitad del afio, que
revirtié a partir de septiembre de 2008.

En general, se observa una reduccién de las tasas
de interés en octubre de 2008 respecto al mismo periodo
de 2007. Por ejemplo, la tasa activa efectiva referencial
del segmento comercial corporativo pasé del 10,7% en
octubre de 2007 al 9,2% en octubre de 2008, mientras
que en el segmento de crédito comercial a pymes, pasé
del 14,1% al 11,6%.

El crecimiento del sector financiero continué durante
2008. Durante los primeros 10 meses del afio siguieron
creciendo los activos de los bancos privados abiertos,
registrando hasta octubre de 2008 un crecimiento del
19,1%. La composicién de la cartera activa de los bancos
privados privilegi6 la liquidez mantenida en el extranjero
entre octubre de 2007 y abril de 2008, cuando esta alcanz6
el 26% de los activos totales del sector. A partir de entonces,
como consecuencia de las turbulencias en los mercados
internacionales, se redujeron los depdsitos en el extranjero
de la banca, aunque se mantuvieron las tenencias de bonos
del Tesoro de los Estados Unidos. En cambio, a partir de
abril de 2008 comenzé a crecer la cartera de préstamos a
empresas y otros residentes por encima del crecimiento
de los activos totales. Como elementos que contribuyen
a esto ultimo cabe destacar la elevada liquidez interna y
la reduccion en las tasas de interés, asi como la retencién
sobre los pagos de intereses al extranjero que introdujo la
reforma tributaria, en aquellos casos donde no se acepta
la retencién como un crédito en los paises de origen de
los fondos. Durante el periodo, las tenencias de bonos
del gobierno fueron exiguas y en septiembre de 2008
representaron un 0,6% del total de los activos.

El crecimiento del PIB durante 2008 fue impulsado
principalmente por el consumo de los hogares y la formacién
bruta de capital fijo. Esta ultima fue estimulada por el

ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3,9 2,5 6,5
Producto interno bruto por habitante 2,4 1,0 5,0
Precios al consumidor 2,9 3,3 9,1P
Salario minimo real 3,3 3,9 8,2
Dinero (M1) 19,1 18,6  37,2°¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ 1,2 5,1 2,2¢
Relacion de precios del intercambio 7,3 2,8 15,6
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 8,1 7.4 6,99
Resultado global del

gobierno central / PIB -0,2 -0,1 -0,1
Tasa de interés pasiva nominal 4,4 53
Tasa de interés activa nominal 8,9 10,1

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 14213 16070 20723
Importaciones de bienes y servicios 13749 15619 20363

Saldo en cuenta corriente 1618 1650 1568
Cuentas de capital y financiera -1748 -263 1132
Balanza global -131 1387 2700

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 noviembre de 2008.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2008.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Incluye el desempleo oculto.

9 Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

aumento significativo en la ejecucién de obras ptiblicas por
parte del gobierno durante el periodo. Ademads, aument6
también el consumo del gobierno central.

Los dos sectores mas dindmicos de la economia durante
2008 fueron el sector servicios y la construccién. Ambos
ser vieron favorecidos por el aumento del gasto publico
durante el periodo, aunque la demanda privada también
impuls6 el sector de la construccién. Otros dos sectores
dindmicos y que también se beneficiaron del importante
aumento de la demanda interna durante el afio fueron el
comercio y la industria manufacturera.

La produccién de petréleo a cargo de la Empresa Estatal
de Petréleos del Ecuador (PETROECUADOR) se recuperd
un 3,2% durante los primeros 10 meses de 2008 respecto
del mismo periodo de 2007. Sin embargo, el volumen total
de petrdleo extraido se redujo un 0,1% respecto del mismo
periodo en 2007, debido a la reduccién en un 4,2% de la
extraccién petrolera por parte de compaiiias privadas. Cabe
recordar que desde 2007 el gobierno ecuatoriano sigue una
politica de incremento del porcentaje de la renta petrolera
recibida por el Estado, que se aplica también a los contratos
de participacién (donde las compaiiias privadas reciben un
porcentaje del total del petréleo extraido) con empresas
privadas y la renegociacién de contratos de concesion.
Un ejemplo de esto tltimo es la reciente modificacién del
contrato de participacién de REPSOL-YPF.
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La tasa de desempleo nacional urbana era del 7,1% en
septiembre de 2008, manteniéndose estable con respecto
a lo observado el afio anterior. Al mismo tiempo, la tasa
de ocupacién plena se increment$ levemente, pasando
del 40,2% en septiembre de 2007 al 41,1% en septiembre
de 2008.

La cuenta corriente de la balanza de pagos del Ecuador
registré durante 2008 un superavit. Este resultado indica la
sustancial mejora en las exportaciones petroleras en razén
del aumento de los precios del crudo durante 2008.

Durante los primeros nueve meses de 2008, el valor
de las exportaciones se increment6 un 51,8%, que se
explica en un 85% por la mejora en las exportaciones
petroleras. La cantidad de crudo exportado se increment6
un 4,8%, mientras que el precio medio de exportacién
aument6 un 85,8%. Por otro lado, las exportaciones no
petroleras aumentaron durante el periodo un 17,5%, en
particular las de banano y platano, seguidas de lejos por
las exportaciones de enlatados de pescado.

El valor de las importaciones se incrementé un 43%
durante los primeros nueve meses de 2008. Las materias
primas, con un crecimiento del 45,9%, fueron las que
mads contribuyeron a ese incremento. El aumento de
la inversion en el Ecuador durante 2008 favorecid las

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

importaciones de bienes de capital, que crecieron un
41,5% durante el periodo, mientras que las de bienes de
consumo aumentaron un 42% como resultado del mayor
consumo privado y publico.

Las remesas de emigrantes se desaceleraron durante
2008. En el primer semestre de 2008 aumentaron solo un
1,6% respecto del mismo periodo de 2007 y cayeron como
porcentaje del PIB, pasando del 3,2% al 2,8%. Ello se debe
a los problemas de la economia de los Estados Unidos y
la desaceleracion experimentada en Espafia durante 2008,
ya que casi el 90% de las remesas ecuatorianas procede
de esos dos paises.

La inversion extranjera directa (IED) se mantuvo baja
durante el periodo. Entre el primer semestre de 2007 y el
primer semestre de 2008, 1a IED aument6 del 0,6% del PIB
al 1%. A diferencia de lo observado hasta 2007, durante 2008
la IED fue mas dindmica en el 4rea de servicios prestados
a empresas y en el comercio que en el tradicional sector
de minas y canteras (petrdleo). De hecho, y a pesar de los
elevados precios del petréleo durante la segunda mitad
de 2007 y los primeros nueve meses de 2008, la IED en
minas y canteras se mantuvo en un 0,5% del PIB durante el
primer semestre de 2008, al igual que lo observado durante
el primer semestre de 2007.
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Paraguay

En 2008 la economia del Paraguay crecié por sexto afio consecutivo, esta vez en torno al
5%. Esta cifra responde principalmente a un elevado dinamismo de la demanda interna, en la
que se destacd un incremento sustantivo de la formacidn bruta de capital fijo y del consumo
privado. Entre las actividades con mejor desempefio se destacan la construccion, la agricultura
y la ganaderia. Se prevé que a fines de afio se habra registrado un leve superdvit fiscal y un
resultado primario de alrededor del 1,2% del PIB. Los precios al consumidor acumularon un
alza hasta noviembre del 6,9%, por lo que se estima que la inflacidn final se ubicard dentro
del rango de la meta de inflacién (5%, con un margen del 2,5% por encima y por debajo),
mds cerca del limite superior. El déficit de la cuenta corriente ascenderfa a 335,2 millones de
ddlares, o seaun 2,1% del PIB. En abril de 2008 se realizaron elecciones presidenciales, en las
que result6 electo el candidato de la Alianza Patridtica para el Cambio, Fernando Lugo, tras lo
cual se produjo un cambio de partido politico en el poder después de 61 afios de gobierno del

Partido Colorado. Para el afio 2009, se proyecta una desaceleracion de la actividad econémica,

con una tasa de crecimiento estimada de un 2%.

Se estima que a fines de 2008 el resultado primario sera
positivo, ubicdndose en un 1,2% del PIB. Asimismo, se
prevé un ligero superavit fiscal equivalente al 0,5% del
PIB, siendo el quinto afio consecutivo de equilibrio de las
cuentas fiscales. En agosto expir6 el acuerdo de derecho
de giro suscrito con el Fondo Monetario Internacional
en 2006, cuya tultima evaluacién indicé que todas las
metas fiscales se cumplirian. Hasta septiembre, el
superavit acumulado llegé a 2,03 billones de guaranies.
La recaudacion acumulada hasta ese mes ascendi6 a 9,40
billones de guaranies, de los cuales un 70% correspondi6
a ingresos tributarios. El componente mas importante de
los ingresos tributarios es el impuesto al valor agregado
(IVA), seguido por los impuestos a la renta y al comercio
exterior. Mediante el impuesto a la renta del servicio de
caracter personal (IRP), cuya entrada en vigor esta prevista
para enero de 2009, se aspira a fortalecer los ingresos e
incrementar la presion tributaria, que es comparativamente
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baja (estimada en un 12,1% en 2008). En cuanto a los
gastos, el mayor peso corresponde a los gastos de personal,
que constituyeron un 49,1% de los gastos totales del
gobierno hasta septiembre. El buen desempefio fiscal se
reflej6é en una mejora de la deuda del sector publico, que
disminuyé un 2,8% hasta fines de octubre de 2008. La
deuda publica financiera externa registrada en el Sistema
de Gestion y Andlisis de la Deuda (SIGADE) se redujo
un 3,4% en el mismo periodo.

Tras mantener las tasas de los instrumentos de
regulacién monetaria (IRM) sin variacién durante cuatro
meses, el Banco Central del Paraguay elevé en marzo las
tasas referenciales. En junio empez6 a realizar subastas
competitivas de los instrumentos y aument6 la tasa del
encaje legal en moneda nacional. Asimismo, a partir
del segundo trimestre se registré una desaceleracion
del crecimiento de los agregados monetarios. Ademads,
el proceso de guaranizacién continud: en septiembre
la relacién entre los depdsitos en moneda nacional y
los depdsitos en moneda extranjera fue de 1,42, en
comparacién con un 1,12 en el mismo mes de 2007. El
efecto fue atin mas pronunciado en los créditos, en los que
el mismo coeficiente llegé a 1,55 en septiembre de 2008,
comparado con el 1,16 de septiembre de 2007. En octubre,
ante la crisis financiera de los mercados internacionales
y la marcada devaluacién del guarani, se revirtié una
parte significativa de este proceso y la relacion fue de
1,15 en los depositos y de 1,4 en los créditos. El 9 de
octubre el banco central expandié su politica monetaria
y disminuyd las tasas de encaje legal para depésitos en
moneda nacional y extranjera, redujo la curva de tasa de
interés referencial de colocacién de los instrumentos de
regulaciéon monetaria un punto porcentual y habilité una
linea de liquidez para las entidades financieras de plaza,
denominada facilidad de liquidez de corto plazo con reporto
de instrumentos de regulacién monetaria (FLIR). El 14
de noviembre, el banco central nuevamente decidi6 bajar
las tasas referenciales de los instrumentos de regulacién
monetaria un punto porcentual y habilité una ventanilla para
la cancelacion anticipada de instrumentos de regulacién
monetaria por hasta un monto de 50.000 millones de
guaranies por entidad.

Hasta julio, el guarani demostré una apreciacion
real interanual con respecto al délar del 27,95%. Con
el objeto de suavizar la apreciacion, el banco central
intervino intensamente en el mercado cambiario; a
fines de julio, las compras netas acumuladas de délares
llegaban a 459,7 millones, lo que significé un aumento de
las reservas internacionales a 3.187 millones de ddlares,
es decir, un 21,1% del PIB. En cuanto a los principales
socios comerciales, el indice del tipo de cambio efectivo
real disminuy6 un 19,76% en el mismo periodo. A partir
de agosto el dolar se fortalecid, lo que obligd al banco

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4,3 6,8 5,0
Producto interno bruto por habitante 2,4 4,9 3,0
Precios al consumidor 12,5 6,0 8,3P
Salario medio real 0,6 2,4 -0,8°¢
Dinero (M1) 10,8 46,1 18,34
Tipo de cambio real efectivo © -10,4 -10,4 -13,5f
Relacion de precios del intercambio -1,9 4,8 4,7
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 8,9 7,2
Resultado global de la

administracién central / PIB 0,5 1,0 0,5
Tasa de interés pasiva nominal 9,8 5,9 5,89
Tasa de interés activa nominal 16,6 14,6 13,60

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 5154 6324 8830
Importaciones de bienes y servicios 5406 6486 9421
Saldo en cuenta corriente 120 45 -335
Cuentas de capital y financiera 263 678 527
Balanza global 383 723 192

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 noviembre de 2008.

¢ Dato correspondiente a junio.

d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

h Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

central a vender divisas para estabilizar el tipo de cambio.
Asimismo, de agosto a octubre se vendieron 389,0 millones
de ddlares y el guarani se deprecié marcadamente frente
al ddlar. Con respecto a esta moneda, entre agosto y
noviembre el guarani se depreci6 un significativo 21,6%
en términos nominales. Ademas, el nivel de las reservas
internacionales se redujo a 2.737 millones de ddlares a
fines de octubre.

La economia sigui6 expandiéndose en 2008. De enero a
septiembre, el PIB aument6 un 6,5% en comparacién con el
mismo periodo de 2007. Se estima que el crecimiento total
de la economia en 2008 se ubicard en aproximadamente
un 5%. La demanda interna estuvo muy influida por la
formacién bruta de capital fijo, que se elevé un 20,9%
de enero a septiembre con respecto al mismo periodo de
2007, impulsada por una intensa expansion tanto de la
construccién como del rubro maquinaria y equipo. El buen
desempefio de la construccion se debi6 a las obras en la
central hidroeléctrica binacional Yacyretd y a la construccion
de viviendas. En cuanto a la produccion, el desempefio
del sector agricola, ganadero, forestal y pesquero se vio
impulsado por el incremento de la demanda externa y de
los precios (la agricultura, en particular, por el alza de los
precios internacionales de los alimentos durante el primer
semestre y la expansion de la produccion). En los sectores
de la industria y la mineria se destaca el dinamismo de los
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rubros de maquinarias y equipo, produccién de minerales
(cemento), carne, y papel e imprentas. El comercio y los
servicios aumentaron un 5,4% de enero a septiembre,
influidos por el buen desempefio del transporte y de los
servicios financieros. No se dispone atin de datos sobre
las tasas laborales de 2008, por lo que resta saber si el
buen desempefio econémico se tradujo en la creacién
de empleo.

La inflacion, medida como variacion interanual
del indice de precios al consumidor (IPC), creci6 de un
8,8% en enero a un 13,4% en julio. A partir de agosto
se observé una reduccion de las tasas y en noviembre
la variacion interanual del IPC se ubicé en un 8,3%. En
este mismo mes la inflacién subyacente —que excluye
frutas y verduras— fue de un 8% interanual, igual que
la inflacién subyacente X1 —que ademads excluye los
servicios tarifados y los combustibles. Las variaciones
de los precios de los alimentos, las materias primas y los
combustibles influyeron mucho en los precios. Asimismo,

hubo un incremento del indice de sueldos y salarios
del 12,9% durante el primer semestre, con respecto al
mismo periodo del afio anterior. Sin embargo, el salario
minimo legal no cambi6 entre octubre de 2007 y octubre
de 2008.

El comercio exterior se vio muy afectado por el
alza de los precios internacionales de los productos
basicos y el auge del precio de los productos agricolas.
Las exportaciones registradas se expandieron un 74,1%
interanual en octubre, principalmente las de semilla de soja,
aceites vegetales, carne y harina, que crecieron un 86,5%,
un 178,7%, un 186,2% y un 88,3%, respectivamente. El
valor de las importaciones crecié un 62,7%, siendo los
bienes intermedios (combustibles) y bienes de capital los
rubros mas importantes. Hasta octubre, la balanza comercial
alcanz6 un déficit de 3.381 millones de ddlares, un 51,2%
mads alto que el del afio anterior, y se estima que el déficit
de la cuenta corriente ascenderia a 335,2 millones de
dolares, el primer resultado negativo desde 2001.
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Peru

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

El desempefio econdémico del Perd se caracterizé por una demanda interna dindmica y un

deterioro de las condiciones externas, que se tradujo en presiones inflacionarias, una baja de

los términos del intercambio, fuertes movimientos de capital que aumentaron la volatilidad

cambiaria y —hacia fines de ailo— peores condiciones de financiamiento y gran incertidumbre

respecto de la evolucién de los mercados mundiales. Aun asi, gracias a la inversion y al consumo

privado, el crecimiento del PIB volvi6 a acelerarse, alcanzando una tasa superior al 9%. La

inflacién, que ya habfa superado los niveles previstos a fines del afio anterior, se incrementd

con el transcurso de los meses y se estima que termine el afio con una tasa superior al 6%.

El dinamismo de las importaciones y el deterioro de los
términos del intercambio contribuyeron al déficit de la
cuenta corriente, que ascendio a cerca del 4% del PIB. Sin
embargo, gracias a la elevada inversion extranjera directa,
nuevamente aumentaron las reservas internacionales netas.
Ante el dificil entorno global y las tasas de interés mas
altas, se espera una menor expansién de la actividad en
2009, de alrededor de un 5%. La inflacién empezaria a
ceder gradualmente y se acercaria al rango meta a fines
de 2009.

Durante el primer semestre los principales retos
de la politica econémica fueron la aceleracién de la
inflacién y la apreciacién cambiaria, mientras que en
el segundo, las autoridades se dedicaron a contener
el impacto de la crisis financiera internacional en la
economia peruana.

Para evitar que el alza de los precios, sobre todo
de origen externo (combustibles, alimentos) creara
expectativas de aumentos generalizados de los precios al
consumidor, se incremento la tasa de interés de referencia
sucesivamente de un 5,0% a inicios de afio a un 6,5%
en septiembre. Dado que al mismo tiempo se redujeron
las tasas de interés en los Estados Unidos, se atrajeron
flujos de capital a corto plazo, que hicieron descender
el tipo de cambio. Para contrarrestar esta tendencia y
simultineamente frenar la expansién del crédito, las
autoridades aumentaron en varias ocasiones el encaje
legal (de un 6% a un 9%) y el encaje marginal (al 25%
en moneda nacional y al 49% en moneda extranjera) y
se encarecieron las transacciones para los no residentes.

Durante el primer semestre, ademas, el banco central
adquirié 8.700 millones de délares, con lo cual sus
reservas aumentaron a 35.500 millones.

De esta manera se logré frenar la entrada de capitales
a corto plazo y por ende la apreciacién del nuevo sol. Sin
embargo, en el contexto de un alto crecimiento econémico
y un fuerte aumento del nimero de los deudores, el
crédito del sistema financiero al sector privado siguid
expandiéndose a pesar de estas medidas y alcanzé tasas
elevadas (un 28,5% a mediados de octubre).

PERU: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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Como una medida de politica fiscal tendiente
a contener la inflacién, las autoridades subieron la
meta del superdvit del sector publico no financiero a
un 2,7% del PIB. El elevado crecimiento econémico
contribuyé a un nuevo incremento real de los ingresos
fiscales (un 8% hasta octubre), si bien con un dinamismo
menor que en afios anteriores. La recaudacion real del
impuesto general a las ventas creci6 en este periodo
un 20%, mientras los ingresos reales por concepto
del impuesto a la renta aumentaron solo levemente,
sobre todo a causa de los precios mds bajos de los
recursos naturales de exportaciéon. En consecuencia,
para el afio en su conjunto, se estima que los ingresos
del gobierno central sufran una moderada reduccién
como proporcién del PIB.

Por otra parte, continuaron los esfuerzos por reactivar
la inversion publica y, hasta octubre, los gastos de capital
del gobierno central crecieron un 32% en términos reales,
mientras el gasto corriente se redujo en términos del PIB
a causa, sobre todo, de los menores pagos de intereses.
Esta evolucion permitié aumentar los recursos del Fondo
de Estabilizacién Fiscal, lo que facilitaria la aplicacién
de politicas contraciclicas en caso de que la crisis externa
tenga un impacto mayor que el previsto en el desempefio
de la economia peruana.

La profundizacién de la crisis financiera estadounidense
y el contagio de otros mercados se reflejaron a partir de
septiembre, entre otras cosas, en un marcado descenso de
los indicadores bursatiles, el encarecimiento del crédito
externo (aumento del riesgo pafs) y una mayor preferencia
por la liquidez en ddlares, que elevé su proporcién en la
liquidez total del sistema financiero de un 29,6% en agosto
a un 36,2% en octubre. En este contexto, y entre otras
medidas orientadas a incrementar la liquidez del sistema
financiero, las autoridades vendieron 5.685 millones de
ddlares (hasta noviembre) de las reservas acumuladas
previamente, exoneraron del encaje a los créditos a largo
plazo provenientes del exterior y eliminaron el encaje
marginal en moneda nacional mientras en moneda extranjera
lo redujeron a un 35%, entre otras medidas orientadas a
incrementar la liquidez del sistema financiero.

Aun asf, el nuevo sol se depreci6 durante el segundo
semestre y el tipo de cambio real bilateral con relacion
al délar se ubicé en octubre en un nivel similar al mismo
mes del afio anterior, aunque para el promedio del afio se
registra una apreciacion. En el caso del tipo de cambio real
efectivo, esta apreciacion fue mas marcada y se mantuvo
hacia el fin de afio (alrededor de un 4% en octubre).

La aprobacién del tratado de libre comercio por
parte del Congreso estadounidense abri6 el camino para
su entrada en vigencia en 2009, tal como el tratado con
el Canad4, y a fin de afio culminaron las negociaciones
con China.

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 7,6 8,9 9,4
Producto interno bruto por habitante 6,3 7,6 8,2
Precios al consumidor 1,1 3,9 6,7°
Salario medio real 1,2 -1,8 2,6¢
Dinero (M1) 22,4 30,7 27,34
Tipo de cambio real efectivo © 2,8 1,0 -3,3f
Relacion de precios del intercambio 26,5 3,6 -7,0
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 8,5 8,4 8,39
Resultado global
del gobierno central / PIB 1,5 1,8 2,3
Tasa de interés pasiva nominal 34 3,5 3,3h
Tasa de interés activa nominal 17,1 16,5 16,70

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 26 447 31298 35868
Importaciones de bienes y servicios 18295 23870 34772

Saldo en cuenta corriente 2757 1505 -5635
Cuentas de capital y financiera -30 8082 9095
Balanza global 2726 9588 3460

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 noviembre de 2008.

¢ Dato correspondiente a junio.

d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Estimacion basada en datos de enero a octubre.

h Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

A pesar del menor ritmo de crecimiento del dltimo
trimestre, el producto habria registrado una tasa superior
al 9%, siendo la demanda interna el componente mas
dinamico, con elevadas tasas de crecimiento de la inversion,
tanto privada (alrededor de un 25%) como publica (mas
del 50%), y un significativo aumento del consumo de
los hogares (alrededor de un 8%). Por otra parte, las
exportaciones mejoraron su desempefio respecto del afio
anterior si bien perdieron dinamismo hacia fin de afio,
mientras la expansién de la demanda interna estimuld
las importaciones, que se incrementaron mas de un 20%
en términos reales.

El alza del precio de los alimentos importados y de
los combustibles aceler6 el incremento del IPC, que en
noviembre llegé a un 6,75%, claramente por encima del
limite superior de la meta de inflacién (3%). Se proyecta
que la reduccién de los precios internacionales y el
moderado enfriamiento de la demanda interna contribuyan
a un descenso gradual de la inflacién en 2009.

El gran crecimiento econémico estimul6 la demanda
laboral y entre enero y septiembre el empleo en las
empresas formales se elevé un 8,9%, si bien con tendencia
decreciente a partir de mediados del afio. Por otra parte,
se contrajo el empleo en microempresas y el trabajo
independiente, de manera que (en Lima Metropolitana)
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la tasa de ocupacion bajé 0,4 puntos porcentuales durante
los primeros tres trimestres del afio y solo gracias a una
baja de la participacién laboral la tasa de desempleo se
mantuvo sin grandes cambios. Por otra parte, a pesar
del repunte inflacionario, los salarios reales crecieron
un 2,6% (junio).

El dinamismo de las importaciones de bienes y el
aumento del déficit en la cuenta de servicios comerciales
incidieron en el fuerte descenso del superavit comercial,
de un 6,9% del PIB en 2007 a alrededor del 1% en
2008. A ello contribuy6 el deterioro de los términos del
intercambio (un 7% estimado para el afio en su conjunto),
con el cual se invirti6 la tendencia vigente desde 2002.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Ademds, como se mantuvieron las elevadas transferencias
a cargo de la renta de factores, el superavit de la cuenta
corriente de los ultimos cuatro afios se transformé en un
déficit de alrededor del 4% del PIB.

Por otra parte, el sector privado recibié cuantiosos
flujos de capital, sobre todo en términos de inversion
extranjera directa, mientras el sector publico continud
con la politica de desendeudamiento externo y se hicieron
pagos anticipados a la Corporacién Andina de Fomento y
de bonos Brady. Como saldo de un incremento de la deuda
externa privada y una reduccion de la publica, la deuda
externa total se contrajo de un 30,3% del PIB a fines de
2007 a un 27,8% a fines del tercer trimestre.
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Republica Bolivariana de Venezuela

En 2008 cambi¢ la evolucidén de algunas variables que habian incidido en forma significativa en el
dinamismo de la economia de la Reptiblica Bolivariana de Venezuela a partir de 2003. Agregados
como la formacidn bruta de capital fijo, 1a liquidez monetaria y el crédito bancario mostraron
una reduccién en términos reales, mientras que el gasto ptblico se moderd considerablemente,
también en términos reales. A esto se sumd la marcada disminucién de los precios del petréleo
en el dltimo trimestre del afio, lo que ha limitado la capacidad de las autoridades de continuar
acumulando recursos provenientes de esta fuente. En consecuencia, en 2008 el crecimiento se
desaceleré6 con relacion al de afios anteriores y se estima que el PIB aumentard casi un 5,0%
en el afio. Una de las principales preocupaciones de las autoridades econémicas en 2008 fue
el control de la inflacién que, segin se calcula, sobrepasard el 30%. Para 2009 se proyecta un

menor crecimiento como resultado del descenso de los ingresos petroleros!. Las autoridades

anunciaron el mantenimiento del tipo de cambio en 2.150 bolivares por délar.

En los tres primeros trimestres de 2008 el PIB aument6
un 5,6% con relacion a igual periodo de 2007, debido al
incremento tanto de la actividad no petrolera (5,9%) como
petrolera (4,1%). Los sectores mds dindmicos fueron la
construccién (7,6%), las comunicaciones (21,3%) y los
servicios personales y comunales (9,1%). Los servicios
financieros, que crecian a tasas de dos digitos desde 2003,
registraron una contraccién del 5,2%. En igual periodo, la
demanda interna se desaceler6 significativamente como
resultado de la disminucién de la formacién bruta de capital
fijo (1,5%) y la moderacién del alza del consumo privado
(8,3%)?. El volumen exportado de bienes y servicios sigui6
reduciéndose (0,4%), a la vez que el volumen importado
de bienes y servicios, tras elevarse a tasas superiores al
30% entre 2004 y 2007, se expandi6 un 3,8%.

En el marco de los poderes otorgados al presidente en
virtud de la ley habilitante, en abril de 2008 el gobierno

En el perfodo comprendido entre enero y noviembre de 2008, el
promedio del precio de la canasta de crudo venezolano aumentd
un 43% con relacién al promedio de 2007. El precio medio en
noviembre fue 45 délares por barril.

La formacién bruta de capital fijo venia creciendo a tasas superiores
al 20% desde el primer trimestre de 2004.

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA:
PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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anuncio la nacionalizacién de las empresas cementeras

que operaban en el pais y de una importante empresa
metaldrgica’. El 31 de julio el presidente anuncié la
nacionalizacién del Banco de Venezuela y promulgé 26
decretos con rango y fuerza de ley en las siguientes dreas:
trabajo, produccién y suministro de alimentos, defensa,
planificacién econémica, créditos agricolas, turismo y
desarrollo de la economia popular. En agosto venci6 el
plazo establecido sin que el poder ejecutivo y las empresas
cementeras nacionalizadas llegaran a un acuerdo sobre el
precio que se pagaria por la nacionalizacién, por lo que
el poder ejecutivo las expropi6*.

El gobierno mantuvo los acuerdos de suministro
de petréleo a varios paises en el marco de la Alternativa
Bolivariana para América Latina y el Caribe (ALBA),
el acuerdo de cooperacién energética PETROCARIBE,
Petrosur y los acuerdos bilaterales firmados con varios
paises.

En abril de 2008 se promulgé la ley de contribucién
especial sobre precios extraordinarios del mercado
internacional de hidrocarburos, en virtud de la cual las
empresas petroleras deben pagar una contribucién al
Estado si los precios del petréleo exceden los 70 délares
por barril de crudo Brent. El pago de este tributo se hara de
acuerdo con dos alicuotas: las empresas deberan abonar un
50% de la diferencia de precio por barril de crudo cuando
este supere los 70 délares y un 60% cuando sobrepase los
100 délares. La liquidacién de este impuesto no se hara
en bolivares, sino en divisas, y los recursos obtenidos se
destinaran al Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN).
En junio el gobierno decret6 la eliminacién del impuesto
a las transacciones financieras.

En los siete primeros meses de 2008, los ingresos
ordinarios del gobierno central se acrecentaron un 14,9%;
la desaceleracion del alza se explica por la disminucién
de la recaudacion del impuesto a la renta (de los sectores
petrolero y no petrolero) y el menor aumento de la
recaudacion del IVA debido a la reduccién de la alicuota
que comenz? a aplicarse en 2007. Esto ocurri6 a pesar del
significativo incremento de la recaudacién por concepto de
regalias petroleras. Los gastos operacionales se ampliaron
un 40,1% en igual periodo y, como resultado de todo esto,
se estima que en el primer semestre del afio el gobierno
central tuvo un déficit cercano al 1%.

A partir del 1° de enero de 2008 entr6 en vigor la
reconversion monetaria, consistente en la eliminacion
de tres ceros al bolivar y en el cambio de denominacién
de la moneda a “bolivar fuerte” (Bs.F). A partir del 1°
de mayo se elevaron los limites minimos de las tasas de

3 Laley habilitante fue aprobada en febrero de 2007 y estuvo vigente

hasta el 31 de julio de 2008.
Siguen pendientes las negociaciones para definir la suma que se
pagaria por la transaccién de la propiedad de estas empresas.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA:
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 10,3 8,4 4,8
Producto interno bruto por habitante 8,5 6,6 3,1
Precios al consumidor 17,0 22,5 32,70
Salario medio real 51 1,2 -4,2¢
Dinero (M1) 83,4 24,6 20,84
Tipo de cambio real efectivo © -6,1 -11,0  -17,6f
Relacion de precios del intercambio 19,4 9,6 28,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 10,0 8,4 7,49
Resultado global del
gobierno central / PIB 0,0 3,0 -1,8
Tasa de interés pasiva nominal 10,1 10,6 15,9h
Tasa de interés activa nominal 14,6 16,7 23,0M

Millones de doélares

66 782 70838 95938
38503 52987 55103

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Saldo en cuenta corriente 27149 20001 39635
Cuentas de capital y financiera -22 011 -25743 -36 135
Balanza global 5138 -5742 3500

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 noviembre de 2008.

¢ Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Estimacion basada en datos de enero a octubre.

h Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

interés de los depdsitos de ahorro y a plazo (al 15% y el
17%, respectivamente) y se estableci6 un limite maximo
para las tasas de interés de las tarjetas de crédito (33%).
En el periodo comprendido entre enero y octubre, el
promedio anual de las tasas activas se situ6 en un 22,9%,
mientras que las tasas pasivas registraron promedios
del 13,6% y el 15,6% (depdsitos de ahorro y a plazo,
respectivamente).

La expansion de los agregados monetarios se moderd
considerablemente en 2008. En términos nominales, en
septiembre de 2008 y con relacién a diciembre de 2007,
el M2 y el M1 se expandieron un 11,7% y un 9,9%,
respectivamente (27% y 24,3% con relacion a septiembre
de 2007). Igual comportamiento tuvo el crédito interno
al sector privado, que en septiembre de 2008 y con
relacion a diciembre de 2007 crecié un 15,6% (73,5%
entre diciembre de 2007 y diciembre de 2006), reflejo
de la marcada desaceleracion de los créditos comerciales
(que aumentaron un 6%) y del crédito de consumo (que
aumenté un 28%).

Las reservas internacionales del Banco Central de
Venezuela (incluidos los recursos del Fondo de Estabilizacion
Macroeconémica (FEM)) llegaron a 40.468 millones de
ddlares en octubre de 2008. Las autoridades mantuvieron
los traspasos de las reservas internacionales del Banco al
FONDEN (1.538 millones de délares entre febrero y marzo).
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En mayo se constituyé el Fondo conjunto chino-venezolano
con aportes de ambos gobiernos>. El gobierno nacional
actualmente lleva a cabo gestiones para el establecimiento
de un banco binacional ruso-venezolano. En marzo, las
autoridades habian anunciado la emisién durante el afio
de notas estructuradas por un monto de 1.500 millones de
ddlares; en abril, el gobierno lanzé una oferta combinada
de bonos soberanos internacionales de 3.000 millones de
ddlares con vencimientos en 2023 y 2028. La emisioén
final de estos bonos llegd a un monto de 4.000 millones
de dolares.

En 2008 se mantuvieron la tasa de cambio de 2.150
bolivares por délar y el régimen de administracion
de divisas existente en el pais desde 2003, asi como
las restricciones a la salida de capitales®. EI 28 de
enero entré en vigor la ley de ilicitos cambiarios y a
partir del 23 de junio se exonerd a las empresas que
estaban registradas al 11 de ese mes en la Comisién de
Administracién de Divisas (CADIVI) del cumplimiento
de los requisitos para obtener divisas destinadas a la
importacién de bienes por montos iguales o inferiores
a 50.000 délares.

En enero de 2008, el Banco Central de Venezuela,
junto con el Instituto Nacional de Estadistica, inici6 la
publicacién del indice nacional de precios al consumidor

Este fondo, que estd destinado a financiar proyectos en el pafs,
estd constituido por 6.000 millones de ddlares (2.000 millones
que aporta el Gobierno de la Repiiblica Bolivariana de Venezuela
y 4.000 millones que aporta el Gobierno de China).

No obstante, hubo a lo largo de 2008 un aumento importante del
tipo de cambio paralelo, que en noviembre se situaba un 137% por
encima del tipo de cambio oficial.

(INPC). Entre enero y octubre este indice se elevé un
24.,7% con relacion a diciembre de 2007, impulsado por un
mayor incremento de los precios de alimentos y bebidas,
restaurantes y hoteles, y servicios médicos y hospitalarios’.
Pese al mantenimiento de los controles de precios de un
amplio grupo de bienes y servicios, se ha verificado un
aumento de su incumplimiento, en particular en rubros
distintos al de los alimentos. El indice de precios al por
mayor se acrecent6 en igual periodo un 23,5% (26,3% el
indice de productos nacionales y 13,2% el de productos
importados).

El indice general de remuneraciones se elevd en
promedio un 22,8% en los primeros tres trimestres de
2008, con relacién a igual periodo de 2007 (21,2% y
26,1% las remuneraciones del sector privado y publico,
respectivamente). Tanto las remuneraciones del sector
publico como el salario minimo se ajustaron un 30% a
partir del 1° de mayo. Como promedio anual, la tasa de
desempleo descendi6 al 7,7% en igual periodo (8,5%
en 2007).

De enero a septiembre de 2008, el saldo de la
cuenta corriente fue de 44.325 millones de délares y
las exportaciones de bienes se expandieron un 67,8%,
en comparaciéon con un incremento del 6,4% de las
importaciones de bienes en igual periodo.

El IPC de la regién metropolitana de Caracas acumulé en igual
periodo un incremento del 25,8% (35,6% entre octubre de 2006 y
octubre de 2007); el niicleo inflacionario acumul6 en igual periodo
un incremento del 27,2%.
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Uruguay

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En 2008 la economia uruguaya creci6 un 11,5%. De este modo se completa el quinto afio

consecutivo de aumento del PIB a tasas muy superiores al promedio histdrico, y se llega a una

cifra acumulada del 55%. La inflacidon se mantuvo en torno al 8,5% anual debido al alza de los

precios internacionales de los productos basicos durante el primer semestre y al incremento

de los precios de los productos importados, que refleja la apreciacion del ddlar en el dltimo

trimestre del afio. Para 2009, en el actual contexto de incertidumbre internacional, la CEPAL

estima que la tasa de crecimiento serd del 4%.

La situacion fiscal del sector ptblico no financiero registré
un superdvit primario del orden del 2,0% del PIB y un
pago de intereses de la deuda del 3,0%, lo que arrojé un
déficit del 1,0% del PIB en el afio mévil que terminé en
septiembre de 2008. Se prevé que el déficit a fines de
afio se sitde en 1,2 puntos porcentuales del producto. El
aumento de los ingresos fiscales se debid al mejoramiento
del resultado primario de las empresas publicas y de la
recaudacidn fiscal. Los egresos del sector publico no
financiero se elevaron en una proporcién similar a los
ingresos, como consecuencia del crecimiento de las
compras de petréleo y de las transferencias relacionadas
con la politica social.

Larelacién entre la deuda bruta del sector piblico no
financiero y el PIB descendi6 nuevamente y a mediados de
2008 se situd en un 43%. A lo largo del afio se mantuvo la
politica de reestructuracion de la deuda externa mediante
operaciones de emisién y recompra en el mercado. El
riesgo pais, que se situd en torno a los 200 puntos béasicos
durante el primer semestre, ascendié como consecuencia
de la volatilidad financiera mundial y llegé a alrededor
de 700 puntos en octubre de 2008. Las reservas brutas se
situaron a fines de octubre en 6.000 millones de délares
(aproximadamente un 20% del PIB), esto es unos 2.000
millones de délares por encima de las registradas un afio
antes. Un 38% de este incremento se debid al alza de los
encajes por depdsitos de corto plazo en moneda nacional
y extranjera en la banca local tras las medidas de control
de liquidez adoptadas en octubre de 2007 y reforzadas
en junio de 2008.

Las medidas adoptadas en junio de 2008 consistieron
en el incremento de los encajes bancarios por los depésitos

en moneda nacional de menos de un mes de plazo al 25% y
por los depdsitos en moneda extranjera de hasta seis meses
de residentes y no residentes al 35%. Para los depdsitos
del sector puiblico en el Banco de la Republica Oriental
del Uruguay se fijaron encajes del 100%. Asimismo, se
eliminé la remuneracién a los encajes, se establecieron
normas para su contralor diario y se fijaron multas por
insuficiencia.

La politica monetaria siguié orientada a preservar
la estabilidad de los precios, manteniéndose el régimen
de fijacién de la tasa de interés interbancaria de corto
plazo. La tasa que fija el Comité de Politica Monetaria del
Banco Central del Uruguay subi6 al 7,75% a principios
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de octubre, tras permanecer en un 7,25% los 12 meses
anteriores.

A las medidas de politica monetaria se sumé la
aplicacién de acuerdos sobre los precios en las principales
cadenas productivas de bienes basicos de consumo, que
estuvieron vigentes principalmente entre mayo y septiembre
de 2008, torndndose luego innecesarios dada la caida de
los precios de estos productos a nivel internacional.

Al mes de junio el crédito al sector privado residente
se elevé un 31,5% respecto del mismo mes del afio anterior
(equivalente en ddlares), con un crecimiento algo mayor
del crédito en moneda extranjera (33%). La morosidad
se situd en niveles histéricamente bajos de alrededor del
1%. Los dep0sitos en el mismo periodo se incrementaron
un 21,2% (equivalente en ddlares) y hubo un aumento
significativo de los depdsitos en moneda nacional (43%).
Los depdsitos a la vista y en caja de ahorros constituyeron
el 75% del total, lo que aport6 gran liquidez al sistema.
Las tasas activas en ddlares se situaron en un 5,9% anual,
en tanto las pasivas se ubicaron en un 1,1% anual para
depésitos a plazo fijo en moneda extranjera.

El tipo de cambio nominal se mantuvo en un régimen
de flotacién. En los 12 meses hasta junio de 2008 la
moneda local alcanz6 una apreciacién nominal del 19%,
que se revirtié en buena parte entre septiembre y octubre,
periodo en el que se deprecié un 14% respecto a junio.
Por su parte, el tipo de cambio real efectivo se aprecié en
torno al 10% en el promedio de los 10 primeros meses
del afio respecto del mismo periodo de 2007.

El crecimiento econdémico del 11,5% alcanzado en
2008 se basé en mejoras de la produccién en practicamente
todos los sectores. En particular, la industria manufacturera
(16%), y el transporte y las comunicaciones (33,7%)
crecieron a tasas superiores a la media de la economia,
mientras que el sector comercio, restaurantes y hoteles
(7,2%), el sector agropecuario (6%), la construccién
(4,7%) y el resto de las actividades (5,3%) lo hicieron
por debajo de la media. El sector electricidad, gas y agua
sufrié una caida del 23% debido a una marcada sequia
que afect6 a la produccién hidroeléctrica.

En el curso del primer semestre la demanda externa
de bienes y servicios se mantuvo firme, en tanto que la
demanda interna se expandio a lo largo del afio, impulsada
por el aumento de los ingresos de los hogares (4,9%) y la
expansion del crédito. La inversién crecidé un 25% en el
afio, incidiendo 2,2 puntos porcentuales en el crecimiento
del producto.

Se estima que las exportaciones de bienes crecieron en
2008 un 25,1% con respecto al afio anterior; los principales
destinos fueron el Brasil (16,5%), la Argentina (8,4%) y la
Federacion de Rusia (6,3%). Las importaciones de bienes
FOB crecieron un 35,6%, con un marcado incremento de
las de maquinarias y equipos y bienes de uso intermedio.

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 7,0 7,4 11,5
Producto interno bruto por habitante 6,8 7,2 11,2
Precios al consumidor 6,4 8,5 8,5P
Salario medio real 43 47 3,3¢
Dinero (M1) 20,0 31,8 12,04
Tipo de cambio real efectivo © -4,4 -1,0 -10,0f
Relacion de precios del intercambio -2,2 1,9 -4,4
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 11,4 9,6 7,9¢
Resultado global del
gobierno central / PIB -1,0 -1,7 -1,0
Tasa de interés pasiva nominal 1,7 2,3 3,09
Tasa de interés activa nominal 10,7 10,0 12,09

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 5785 6796 8310
Importaciones de bienes y servicios 5882 6840 9037
Saldo en cuenta corriente -400 -235 -1096
Cuentas de capital y financiera 2798 1245 3388
Balanza global 2399 1010 2291

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 noviembre de 2008.

¢ Estimacion basada en datos de enero a octubre.

d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

Por su parte, en el primer semestre, el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos se situé en un 2,1% del PIB
debido principalmente a un déficit de la cuenta comercial
de 391 millones de ddlares, que contrastan con los 292
millones de superavit registrados en el primer semestre
de 2007. Se estima que el afio terminara con un déficit de
la cuenta corriente del orden de 3,5 puntos porcentuales
del producto. Por su parte, la cuenta financiera registré
un ingreso de capitales de 2.200 millones de délares entre
enero y julio, como resultado de los flujos correspondientes
sobre todo al sector privado.

La inflacién hasta noviembre fue del 8,5%, por lo
que a fin de afio la tasa serd mayor que la prevista en el
programa monetario, en el que el rango de inflacién fue
del 4,5% al 6,5%. Esta evolucion fue resultado del alza
de los precios de los bienes exportables, en particular los
derivados del trigo, la carne y los lacteos, asi como del
aumento del precio internacional del petréleo durante el
primer semestre de 2008. Durante el tercer y el cuarto
trimestre los precios de estos bienes descendieron,
mientras que subieron los precios en moneda local de
los bienes importados por efecto de la apreciacién del
délar. La inflaciéon mayorista alcanz6 un nivel en torno
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al 20% anual en el primer semestre, registrandose luego
una deflacién que llevé a situar la variacion anual hasta
noviembre en un 8,6%.

El mercado laboral se mantuvo en una fase de
crecimiento a nivel nacional, con una tasa de empleo
que pasé del 56,5% en los primeros 10 meses de 2007 al
57,3% en el mismo periodo de 2008. La tasa de actividad
se mantuvo estable, en torno al 62% en uno y otro
periodo. Asimismo, el desempleo disminuy6 de un 9,4%
en promedio entre enero y octubre de 2007 aun 7,8% en
igual periodo de 2008. El indice medio de los salarios
registr6 un alza real del 3,1% entre enero y octubre, con
incrementos del 2,9% en el sector privado y del 3,8% en

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

el sector publico. El salario minimo nacional se reajusté
un 28% en términos nominales con respecto al valor de un
afio atrds, siendo su monto equivalente a unos 175 délares
mensuales a precios de principios de noviembre.

Los consejos de salarios culminaron su tercera ronda
de negociacion colectiva desde su reinstalacion en el afio
2005 y llegaron a acuerdos por consenso tripartito en el
80% de los grupos y subgrupos de actividad. En el restante
20%, los acuerdos se lograron mediante el apoyo de los
delegados gubernamentales a una u otra de las posiciones
sustentadas. Estos acuerdos implican importantes niveles
de recuperacion salarial y mejoras del salario real, y
tendran una vigencia de entre 24 y 30 meses.
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México y Centroamérica
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Costa Rica

El incremento de los precios internacionales de los alimentos y los combustibles, asi como

la desaceleracion de la economia mundial, tuvieron un efecto negativo en el crecimiento de

la economia costarricense, que habrfa llegado a un 3,3%, comparado con el 7,3% de 2007.

Al mismo tiempo, la tasa de desempleo abierto nacional, a diferencia de lo ocurrido en los

ultimos tres afios, aumenté levemente a un 5%. El déficit de la cuenta corriente de la balanza

de pagos equivaldria al 8% del PIB, mientras que el déficit fiscal del gobierno central se

ubicarfa en un 0,5% del PIB. Asimismo, la inflacién tuvo un repunte y hacia fin de afio se

ubicaria en torno al 15%.

La CEPAL estima que el PIB de Costa Rica se expandira un
1% en 2009. El desempefio de la economia seguird viéndose
afectado por una demanda externa débil. La desaceleracién
de la economia mundial y la recesién en Estados Unidos, su
principal socio comercial, se traduciran en un escaso crecimiento
de las exportaciones de bienes, una disminucién de los
ingresos del turismo y menores flujos de inversion extranjera
directa, en particular la dirigida al sector inmobiliario. La
reduccién de los precios internacionales de los combustibles
y las materias primas atenuard la presion sobre el déficit de
la cuenta corriente, asi como sobre la tasa de inflacion, que
se espera sea inferior a la observada en 2008, aunque atn
se encontraria en un nivel cercano al 10%.

La llamada agenda de implementacién del Tratado
de Libre Comercio entre la Reptiblica Dominicana,
Centroamérica y los Estados Unidos (CAFTA-RD) dominé
la politica econdmica en 2008. En el marco de esta agenda
se aprobaron diversas leyes, entre las que se destacan la
ley general de telecomunicaciones y la ley reguladora del
mercado de seguros, que sentaron las bases para abrir ambos
sectores a la competencia; en noviembre se aprobd el dltimo
proyecto de ley, por lo que se espera que el CAFTA-RD
entre en vigor el 1° de enero de 2009. A lo largo del afio las
turbulencias externas se enfrentaron con medidas de politica
macroeconémica, como el incremento del gasto social y las
modificaciones de la politica monetaria y cambiaria.

El balance ligeramente negativo del gobierno central
en 2008, tras el saldo positivo de 2007 (alrededor de un
0,6% del PIB), fue consecuencia principalmente de una
mayor inversion en infraestructura y un mayor gasto social
para combatir el impacto del incremento de los precios

observado a lo largo del afio. Asimismo, a pesar de la
reduccion de la evasidn fiscal, los ingresos corrientes del
gobierno central tuvieron un crecimiento moderado, debido
a la desaceleracién de la recaudacién de los impuestos
al consumo, la renta y la importacién de automdviles,
derivada del menor crecimiento econémico.

La dindmica del tipo de cambio y de las tasas de interés
en 2008 se divide en dos periodos, que se diferencian
notablemente entre si. En los primeros cuatro meses, el
tipo de cambio nominal con respecto al délar tuvo una
apreciacion superior al 5%, alcanzando los 494 colones
por doélar en abril, debido sobre todo a las entradas de
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capitales. Como respuesta a la disminucién de las tasas de
interés de los Estados Unidos y de otros socios comerciales,
y para desincentivar esas entradas, la tasa de interés de
politica monetaria se redujo del 6% al 3,25% en enero,
nivel que se mantuvo hasta el 28 de mayo.

A partir de mayo se modificé la tendencia del tipo
de cambio, que se acercé al limite superior de la banda
cambiaria, y entre mayo y noviembre se deprecié mas del
10%. La presion al alza sobre el tipo de cambio se atribuye
a expectativas menos favorables en el corto y mediano plazo
tras el debilitamiento de las cuentas externas. Con el propésito
de contrarrestar esa presion, el banco central intervino en
el mercado cambiario, disminuyendo un 27% sus reservas
netas entre abril y octubre. Asimismo, los pardmetros de
la banda cambiaria se modificaron, ajustindose el tipo de
cambio de intervencion de venta, de 572,49 a 555,37 colones
por ddlar, y el de compra, de 488,73 a 500 colones por ddlar,
con un aumento diario del limite superior de la banda de
0,06 colones. El tipo de cambio real efectivo, en el promedio
acumulado hasta el mes de octubre, registré una apreciacién
del 3%. Dadas la presién al alza sobre el tipo de cambio y la
aceleracion de la inflacion, las autoridades elevaron la tasa
de interés de politica monetaria en cuatro ocasiones hasta
llegar al 10,87% a principios de agosto, nivel en el que se
mantuvo posteriormente. A pesar de este incremento, la tasa
de interés real pasiva cerraria el afio en niveles negativos.

La disminucién del crecimiento de la economia de Costa
Rica (3,3%) se debid, por una parte, a una desaceleracién
del consumo, que lleg6 al 4% (dos puntos porcentuales
menos que en 2007), como consecuencia del repunte de
la inflacién. Por otra, la menor expansién de la economia
mundial, en particular de los Estados Unidos, afect6
negativamente la demanda externa (una disminucidn real
estimada del 3% de las exportaciones). La inversion bruta
fija continu6é aumentando (en torno al 15%), pero a un ritmo
menor que el de 2007 (16,7%). Los sectores que mostraron
el mejor desempefio fueron la construccion, el transporte y
las comunicaciones, y los servicios financieros, aunque las
tasas de crecimiento de todos ellos fueron inferiores a las
de 2007. En cambio, la industria manufacturera y el sector
agropecuario registraron tasas de crecimiento negativas.

La inflacién, medida por el indice de precios
al consumidor, tuvo un fuerte repunte en 2008. La
inflacién interanual de diciembre a diciembre se ubicaria
aproximadamente en un 15% (10,8% en 2007), por encima
de la meta establecida por el banco central a principios
del afio (9%). Estas cifras se explican, en parte, por el
incremento de los precios internacionales de los alimentos
y los combustibles, pero en ellas también influyeron
decisivamente en la depreciacién del tipo de cambio y las
expectativas de mayor inflacién (de acuerdo con la encuesta
mensual de expectativas de inflacién y de variacion del tipo
de cambio del banco central). Los rubros que registraron el

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 8,8 7,3 3,3
Producto interno bruto por habitante 6,9 55 1,6
Precios al consumidor 9,4 10,8 16,3b
Salario medio real ° 1,6 1,4 -1,54
Dinero (M1) 37,9 22,6 7,9¢
Tipo de cambio real efectivo f -1,1 2,2 -3,19
Relacion de precios del intercambio -2,9 -1,0 -3,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 6,0 4,6 4,9
Resultado global del
gobierno central / PIB -1,1 0,6 -0,5
Tasa de interés pasiva nominal 11,4 7.1 51h
Tasa de interés activa nominal 22,7 17,3 16,30

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 11073 12859 13883
Importaciones de bienes y servicios 12449 14103 16099

Saldo en cuenta corriente -1023 -1639 -2442
Cuentas de capital y financiera 2053 3096 1992
Balanza global 1031 1457 -450

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 noviembre de 2008.

¢ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

d Estimacion basada en datos de enero a agosto.

¢ Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

h Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

mayor aumento de precios fueron el transporte, los alimentos
y las bebidas. La desaceleracién del crecimiento afect6 la
generacion de empleo y la tasa de ocupacion nacional bajo
medio punto porcentual. A su vez, los salarios reales del
sector formal se redujeron levemente.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se amplio considerablemente, de un equivalente al 6,2% del
PIB en 2007 a alrededor de un 8% en 2008. Debido al menor
dinamismo de las exportaciones de manufacturas provenientes
de zonas francas y del régimen de perfeccionamiento activo,
las exportaciones de bienes crecieron cerca de un 3% (14,9%
en 2007). En cambio, las importaciones de bienes aumentaron
aproximadamente un 15% (13,4% en 2007), sobre todo a
causa de un marcado incremento de la factura petrolera y
de las importaciones de otros bienes intermedios.

Se estima que las exportaciones de servicios,
impulsadas por el rubro “otros servicios” (que incluye
los servicios de apoyo empresarial e informaticos y los
programas de computacién) se expandirian en torno al
20%. El incremento del turismo, medido por el nimero
de visitantes recibidos, ha sufrido una desaceleracién
en los ultimos meses de 2008, al igual que el aumento
de los ingresos por concepto de remesas familiares. Por
su parte, la IED llegaria a fin de afio a un nivel cercano
a los 2.000 millones de ddlares, lo que representaria un
crecimiento anual del 8%.
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EL Salvador

Para 2008, la CEPAL estima un crecimiento del PIB en El Salvador de un 3%, alrededor de

1,5 puntos porcentuales menos que el afio anterior. Aunque se desaceleraron, las remesas

familiares (17,5% del PIB) amortiguaron el efecto negativo del alza del precio internacional

del petréleo y de los alimentos en la cuenta corriente, que registré un déficit del 6% del PIB. El

déficit fiscal global del sector ptiblico no financiero (SPNF) fue de un 0,9% del PIB, mientras

que la inflacién anual se situé en torno al 5%.

A causa de la desaceleracion mundial, el crecimiento del
PIB en El Salvador en 2009 seria de aproximadamente un
1%, ya que se espera una reduccién de las exportaciones,
las remesas y la inversion extranjera directa (IED). Por otro
lado, este crecimiento estaria sustentado por el impulso
de los sectores agropecuario y de servicios, ademas del
efecto positivo de la ejecucion de recursos de la Cuenta
del Reto del Milenio y una mayor inversién publica
debido al ciclo electoral (en enero se celebraran elecciones
legislativas y municipales, y en marzo se realizaran las
presidenciales). Todos estos factores amortiguarian la
reduccién de la demanda externa. Asimismo, se prevé
que esta disminucién de la actividad econémica y de los
precios internacionales del petréleo propicie una inflacién
menor y que el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos sea similar al de 2008.

En 2008, los ingresos corrientes del SPNF representaron
un 17% del PIB (un 8% mas que en 2007). La recaudacién
aument6 alrededor del 12%, lo que equivalié a un 13,6%
del PIB, similar a la del afio anterior. Ello obedeci al
efecto positivo de las mejoras de la administracién tributaria
aprobadas en la reforma de 2005. Los gastos corrientes (16%
del PIB) se expandieron un 13,6% en virtud del aumento de
las transferencias. Se otorgaron subsidios al transporte ptiblico
y al consumo de energia eléctrica, agua y gas licuado por un
monto de 400 millones de délares (1,8% del PIB).

Esta presion sobre las cuentas fiscales originé un déficit
global del SPNF equivalente al 0,9% del PIB (0,7 puntos
porcentuales superior al de 2007). Por su parte, el déficit global
del gobierno central alcanzé el 0,6% del PIB. El saldo de la

deuda publica externa se mantuvo relativamente estable y la
deuda publica interna aument6 cerca del 12%. La emision
de Letras del Tesoro alcanzé un saldo de 450 millones de
ddlares (un 2% del PIB, apenas tres décimas mas que en
2007). En noviembre de 2008, los partidos politicos y el
gobierno acordaron aprobar un aumento del endeudamiento
externo por 950 millones de délares en créditos ofrecidos
por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco
Mundial. De estos, 650 millones de délares serviran para
reestructurar la deuda en eurobonos con vencimiento en
2011 y el resto se usara para promover el desarrollo social.

EL SALVADOR: CRECIMIENTO E INFLACION
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Los retos que el Estado deberd enfrentar en 2009 en materia
de recursos publicos serdn focalizar los subsidios y buscar
una agil ejecucion de recursos.

En 2008, las tasas de interés nominales se mantuvieron
relativamente sin cambios por lo que las tasas de interés
reales fueron negativas. La restriccion en la liquidez del
sistema repercutié en una desaceleracion del crédito
bancario para los sectores publico y privado. Los principales
indicadores financieros se mantuvieron estables. En octubre,
el banco central contaba con reservas internacionales netas
de 2.344 millones de ddlares (alrededor de un 7% maés
que en 2007), equivalentes a 2,5 meses de importaciones
de bienes y servicios.

Por cuarto afio consecutivo, los precios favorables
de algunos productos agropecuarios estimularon un
crecimiento del 8,4% en este sector, de manera casi
idéntica que en 2007. El resto de las actividades productivas
mostraron un desempefio positivo pero con un ritmo de
crecimiento menor que en 2007. La construccidn, la
manufactura y la mineria crecieron un 1,7%, un 3,6%
y un 4,5%, respectivamente. Las remesas sostuvieron
el crecimiento del consumo privado en torno al 3,7%,
tres puntos porcentuales menos que el afio anterior. La
inversion publica (11% de la inversién bruta fija total)
se elevo un 13,7%, pero no pudo compensar el descenso
del 0,9% de la inversion privada. Esto fue producto de la
incertidumbre financiera mundial y de la desaceleracion
de la economia de los Estados Unidos, que derivé en una
mayor cautela sobre las inversiones y dio lugar a una
reduccion del crecimiento en 2008.

Debido a las presiones alcistas en los precios de los
alimentos y derivados del petréleo, a mediados de 2008
la inflacién anual super6 el 9%. De septiembre de 2007 al
mismo mes de 2008, el precio de la canasta basica alimentaria
mensual para el drea rural aument6 un 34,5% y en la zona
urbana creci6 un 27,8%. Para aminorar este impacto negativo,
el gobierno increment? los subsidios al transporte ptiblico a
mediados de afio, fortaleci6 el programa Red Solidaria para
abatir la pobreza extrema y puso en marcha el programa
“Alianza por la Familia”, que busca fortalecer el nivel de
vida de las familias de ingreso medio con descuentos en
las colegiaturas, la ampliacién de la cobertura de salud y
la revalorizacién de las pensiones. En la segunda mitad del
afio la inflacién se atenud y la tasa interanual se acercé al
5%. En junio de 2008, los salarios minimos nominales se
elevaron un 5% por lo que el promedio anual del salario
minimo real se mantuvo constante. También aument6 el
desempleo abierto y el subempleo, que se agudizaran en
2009. En consecuencia, durante 2008 y 2009 podria crecer
el nimero de familias en situacién de pobreza.

Las exportaciones de bienes fueron dindmicas y
aumentaron un 17%, 10 puntos porcentuales mds que en
2007. Las no tradicionales se incrementaron un 24% y las

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4,2 4,7 3,0
Producto interno bruto por habitante 2,4 2,9 1,3
Precios al consumidor 4,9 4,9 5,30
Salario minimo real -0,7 2,5 -0,0
Dinero (M1) 15,2 16,5 6,3¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ 0,4 1,3 2,4¢
Relacion de precios del intercambio -1,3 -0,9 -4,6
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 57 5,8
Resultado global del gobierno
central / PIB -0,4 -0,2 -0,6
Tasa de interés pasiva nominal 4,4 4,7 4,0f
Tasa de interés activa nominal 7,5 7,8 7.6f

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 5186 5527 6320
Importaciones de bienes y servicios 8805 9842 11201
Saldo en cuenta corriente -675 -1119 -1342
Cuentas de capital y financiera 747 1399 1639
Balanza global 72 280 297

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 noviembre de 2008.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2008.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

tradicionales anotaron un repunte del 28% gracias al efecto
precio sobre el café y el azticar. Las exportaciones de maquila
recuperaron algo de lo perdido en los tres afios anteriores
con un crecimiento del 12% (tasa que no se observaba desde
2000) y las de servicios aumentaron un 6%. Por su parte,
las importaciones de bienes ascendieron un 15% y las de
bienes de consumo, intermedios y de capital se incrementaron
un 9,8%, un 27% y un 3,5%, respectivamente. La factura
petrolera alcanzé un saldo histérico de 2.000 millones de
délares, un 9% del PIB y un 18% del total de importaciones.
Las importaciones de servicios crecieron un 7%, ocho puntos
porcentuales menos que en 2007.

La economia se beneficid con la entrada de remesas
familiares (3.943 millones de délares), aunque su ritmo
de crecimiento se atenud a un 6,7% a raiz de la crisis
econdmica de los Estados Unidos y el endurecimiento de
su politica migratoria. Las remesas cubrieron cerca del
81% del déficit comercial (22% del PIB). Estas tendencias
arrojaron un déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos de un 6% del PIB —medio punto porcentual
superior al de 2007—, que podria aumentar si el flujo de
remesas continda disminuyendo. La inversién extranjera
directa ascendié a 463 millones de ddlares (2% del PIB)
y se destind, principalmente, a la generacion eléctrica, la
maquila, las telecomunicaciones y el sector financiero, lo
que represent6 un tercio de la IED de 2007.
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Guatemala

En 2008, la economia guatemalteca creceria alrededor del 3,3%, lo que muestra una notoria

desaceleracion con respecto al 5,7% alcanzado en 2007. EI crecimiento fue impulsado por la

demanda externa y el consumo privado. La inflacién anual se elevaria del 8,7% al 10,9%, en

gran parte por factores de oferta, y el déficit fiscal bajarfa a un nivel en torno al 1,2% del PIB.

Aunque el déficit comercial serfa elevado (16% del PIB), la entrada de transferencias corrientes

limitaria el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos al 5% del PIB. Este déficit se

financiarfa con flujos de capital que ademds incrementarfan las reservas internacionales.

Las autoridades gubernamentales que asumieron el poder
en enero de 2008 dieron prioridad a la politica social, el
desarrollo rural, la promocién de las pymes, la seguridad
publica y la administracién de justicia. Asimismo, procuran
consensuar normativas legales para que el gobierno
disponga de suficientes ingresos estables.

La CEPAL prevé que en 2009 la economia crecera
un 2%. El presupuesto para ese afio incluye mayores
asignaciones en las dreas prioritarias del gobierno. Las
autoridades proyectan un déficit del gobierno central del
2% del PIB. El aumento del gasto ayudard a mitigar el
impacto de la recesion de la economia estadounidense. Los
efectos sobre el crecimiento econémico se manifestaran
por medio de la disminucién del ritmo de expansién de los
ingresos de las exportaciones, de las remesas familiares
y de los flujos de inversion extranjera directa.

En 2008, el déficit del gobierno central equivaldria a un
1,2% del PIB, lo que representa una reduccién por segundo
afio consecutivo. A causa de la desaceleracion econdémica
y el aumento de la inflacién, en los primeros ocho meses
de 2008 los ingresos totales reales registraron un descenso
cercano al 3,5% con respecto a igual periodo del afio anterior.
Asimismo, los gastos totales se redujeron un 13%, lo que
se explica principalmente por la disminucién en los gastos
de obras ptiblicas debido a las normas presupuestarias
implementadas a inicios del afio con el objetivo de dar
mayor transparencia a la gestién fiscal. En el cuarto
trimestre, se prevé una mayor ejecucioén presupuestaria. La
carga tributaria equivali6 al 12% del PIB y se situ6 muy
por debajo del promedio regional.

A fin de afio el Congreso Nacional aprobé el
impuesto de solidaridad (ISO) que reemplazé al impuesto

extraordinario y temporal de apoyo a los Acuerdos de Paz
(IETAAP). Asimismo, se propuso la aplicaciéon de un
impuesto especifico a la primera matricula de los vehiculos
importados, que reemplazar el arancel de importacién. En
2009 se prevé enviar al Congreso Nacional un proyecto de
reforma de los impuestos sobre la renta que se aplicaria
en forma gradual.

En 2008, el Banco de Guatemala, al igual que otros
bancos de la region, tuvo que enfrentar un complejo dilema
de politica monetaria. Una parte importante de las presiones
inflacionarias correspondid a presiones externas de oferta
sobre las que el banco poco podia influir; lo que si debia
hacer era tratar de mitigar la propagacion inflacionaria

GUATEMALA: iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(IMAE) E INFLACION
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por efectos de segunda vuelta. Ademas, las autoridades
consideraron el nivel de actividad econémica resentido
por las primeras repercusiones de la desaceleracion
estadounidense. En este contexto, la tasa de interés lider
de politica monetaria solo se incrementd dos veces en
2008, en marzo y en julio, elevandose del 6,5% al 7,25%.
En comparacién, en 2007 se efectuaron seis ajustes y la
tasa aumento del 5% al 6,5%.

El mayor diferencial de tasas de interés con los Estados
Unidos provocé la afluencia de capitales de corto plazo
y ello result6 en una apreciacion real del quetzal. Para
mitigar dicha apreciacién, en abril de 2008 se activo la
regla de participacion en el mercado cambiario, por lo que,
hasta octubre, la autoridad monetaria efectué compras por
242 millones de délares. Esto permitié incrementar las
reservas internacionales en una magnitud similar.

Los agregados monetarios reales sufrirfan un descenso
en 2008 (de entre el 2% y el 3%) ante la significativa
reduccién del gasto fiscal, el incremento de las operaciones
de esterilizacién monetaria y la disminucién del crecimiento
de los créditos proporcionados por la banca comercial. El
aumento real del crédito al sector privado se desaceleraria
al 4% en comparacién con el 16% registrado en 2007.
En 2008, las tasas de interés activas y pasivas reales
promediaron un 2% y un -6%, respectivamente. Si bien
en el primer trimestre ingresaron al sistema financiero
nacional tres grandes bancos extranjeros con presencia
regional, a mediados de afio los activos de la banca
extranjera representaban solo el 8% de los activos totales
del sistema bancario guatemalteco.

En 2008, el crecimiento econdmico se desaceleraria
al 3,3% —influido por la atenuacién del consumo privado
ante un ingreso de remesas familiares mas pausado—y
el buen desempefio de la demanda externa evitaria una
mayor desaceleracién. Todos los sectores crecerian salvo
la construccion. Mientras el transporte, las comunicaciones
y la banca se expandirian a tasas de dos digitos, la
construccion presentaria una leve disminucion tras el
auge del afio anterior (12%) debido a la postergacién de
proyectos privados y obras de infraestructura del gobierno
(asociada al primer afio de gestién). La agricultura y la
industria crecerian en torno al 2%.

La inflacién se acelerd en 2008 hasta alcanzar una
variacion interanual del 14,2% en julio, moderdndose a
un 10,9% en noviembre (en 2007 habia llegado al 8,7%).
A este resultado contribuyeron principalmente algunos
factores de oferta, como el alza de los precios de los
combustibles y de los alimentos, que fueron contrarrestados
parcialmente por la revaluacién nominal del tipo de cambio.
Los alimentos registrarian un incremento interanual de
precios en torno al 15%, en parte provocado por la pérdida
de cosechas como consecuencia de las intensas lluvias
que azotaron al pafs en octubre.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 5,3 57 3,3
Producto interno bruto por habitante 2,7 3,2 0,8
Precios al consumidor 5,8 8,7 10,9°
Salario minimo real 3,2 -1,6 -11,0
Dinero (M1) 18,4 14,1 -0,5¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ -2,9 -0,0 -4,7¢
Relacion de precios del intercambio -1,9 -1,9 -0,9

Porcentaje promedio anual
Resultado global de la

administracién central / PIB -1,9 -1,5 -1,2
Tasa de interés pasiva nominal 4,7 4,9 51f
Tasa de interés activa nominal 12,8 12,8 13,3f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 7601 8721 9914
Importaciones de bienes y servicios 12719 14511 16 166
Saldo en cuenta corriente -1512 -1697 -1823
Cuentas de capital y financiera 1765 1913 2123
Balanza global 252 216 300

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 noviembre de 2008.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2008.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

' Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

En 2008 no se conté con datos de encuestas de empleo
y en marzo el Ministerio de Trabajo y Previsién Social
estim6 la tasa de desempleo nacional en un 5,5%. Hasta
octubre, el salario minimo diario no tuvo ajustes nominales
y en términos reales disminuy6 cerca del 10%.

Favorecido por buenos precios en relacién con los
promedios histéricos, el valor de las exportaciones de
bienes habria crecido en torno al 15%, igual que en
2007. En este resultado incidi6 el auge del valor de las
exportaciones no tradicionales (42%) y sobre todo de
las ventas de productos alimenticios y quimicos. En las
exportaciones de productos tradicionales destacaron
las de café, cardamomo y petrdleo, mientras que las de
aztcar tuvieron un retroceso del 16% provocado, casi
en su totalidad, por la disminucién de los volimenes
exportados debido a problemas en el transporte maritimo.
Las importaciones de bienes se expandieron un 11%
impulsadas por las compras de bienes intermedios y de
consumo, mientras que las importaciones de bienes de
capital se estancaron. Hasta octubre de 2008, el ingreso por
remesas familiares ascendié a 3.657 millones de ddlares.
El ritmo de crecimiento anual de estas remesas se atenud
al 6,7% (14,4% en 2007) influido por los problemas de la
economia estadounidense y el endurecimiento de la politica
migratoria de ese pafs. El ingreso de inversion extranjera
directa neta equivalié a un 2% del PIB, levemente por
encima del valor registrado en 2007.
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Honduras

La economia hondurefia crecié un 3,8% en 2008, lo que representa una desaceleraciéon con

respecto al 6,3% de 2007. El crecimiento continud recibiendo el impulso del consumo privado,

que se sustenta en el ingreso al pais de remesas familiares. La inflacién anual se elevé desde

un 8,9% en 2007 hasta un nivel en torno al 12%, en parte por factores de oferta. El déficit

de la cuenta corriente de la balanza de pagos, equivalente al 12% del PIB, representa una

proporcidn dificilmente sostenible. El déficit comercial fue considerable (29% del PIB) aunque

se vio mitigado por la entrada de transferencias corrientes y flujos de capital. No obstante,

hasta octubre hubo una pérdida de reservas internacionales equivalente a 160 millones de

dolares. En agosto Honduras se incorpor6 a la Alternativa Bolivariana para América Latina

y el Caribe (ALBA).

La CEPAL estima que en 2009 el PIB crecerd un 2%. Este
menor dinamismo se explica por la recesion de la economia
estadounidense, que tendré un efecto sobre la economia
real mediante una menor demanda por exportaciones
hondurefias, una reduccién en el ingreso proveniente de
remesas familiares, y menores flujos de inversion extranjera
directa. En abril de 2008 se aprob6 un acuerdo de derecho
especial de giro con el Fondo Monetario Internacional
(FMI); este financiamiento serd utilizado por las autoridades
con cardcter precautorio. Los objetivos prioritarios de este
acuerdo son reorientar y consolidar la posicién fiscal y
fortalecer el sector energético.

El déficit fiscal se redujo de un 2,9% del PIB en 2007
a un valor en torno al 2% en 2008. Este afio se proyecta
que, en términos reales, el ingreso total creceria un 2%
mientras los gastos corrientes disminuirian un 3% y los de
capital se elevarfan un 0,5%. Entre enero y mayo de 2008
las cuentas fiscales se deterioraron, pues el ingreso total
real del gobierno central descendi6 un 2%; en el segundo
semestre, en cambio, habria habido un mejor comportamiento
de los ingresos, favorecido por la aplicacion de la ley
antievasion. Los gastos totales aumentaron un 16% en
los primeros cinco meses, pero en el segundo semestre se
redujeron debido a la disminucién de los subsidios a los
combustibles y a la energia eléctrica. Se mantuvieron, en
cambio, los subsidios generalizados al consumo de energia
eléctrica y las transferencias a las empresas estatales de
este rubro (ENEE). En septiembre el Congreso nacional

aprob6 una reforma a la ley de impuesto sobre la renta,
elevandose la base exenta de 70.000 a 130.000 lempiras
(equivalentes a aproximadamente 6.900 délares).

En el primer semestre de 2008 Ia tasa de politica
monetaria se incrementd en cuatro ocasiones, con lo que
ascendid a un 9%; en el segundo semestre se mantuvo
inalterada. Hasta agosto los agregados monetarios reales
mostraban caidas anuales de un 11% y un 7% en M2 y
M3, respectivamente. Se prevé que el crecimiento real
del crédito al sector privado disminuya al 5% al cerrar
el afio 2008 tras el 21% de 2007. Para enfrentar la crisis
financiera internacional, en octubre de 2008 las autoridades
monetarias redujeron el encaje legal de un 12% aun 10%,
lo que liber6 1.800 millones de lempiras (equivalentes
a 95 millones de ddlares) al sistema bancario nacional.
Gracias a esta medida mejord la disponibilidad de crédito
en el sistema bancario, afectada por la restriccién del
crédito externo, y ademas se proporcionaron recursos
para afrontar los dafios causados por las inundaciones.
En 2008 el rango meta de inflacién se increment6 hasta
un 9%, con un margen de tolerancia de mas o menos un
punto porcentual. Hasta noviembre la cotizacién nominal
del tipo de cambio permanecié estable en 18,9 lempiras
por ddlar, y entre diciembre de 2007 y septiembre de 2008
el lempira se apreci6 un 5% en términos reales.

El sector financiero hondurefio se ve relativamente
s6lido, con poca exposicién a contaminacion y contagio
proveniente de la crisis financiera internacional. Sin
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embargo, las casas matrices de los principales bancos
extranjeros han exhortado a sus filiales en Honduras a
mantener un mayor nivel de liquidez, hecho que reducira
el crédito disponible en el futuro. A mediados de afio los
activos de la banca extranjera representaban el 20% de los
activos totales del sistema bancario hondurefio.

Entre diciembre de 2007 y agosto de 2008 la deuda
externa publica aument6 un 9%, mientras la interna lo hizo
un 15%. Para enfrentar la drastica reduccién de liquidez,
el Gobierno de Honduras esta solicitando una variedad de
lineas de crédito blando. Los acuerdos con el Gobierno de
la Republica Bolivariana de Venezuela siguen vigentes,
y se traducen en la solicitud de 30 millones de délares
destinados al Banco Nacional de Desarrollo Agricola
(BANADESA) y 100 millones de ddlares gestionados por
medio de la ALBA. Ademas, el Gobierno de Honduras
ha solicitado financiamiento al Banco Centroamericano
de Integracién Econémica (BCIE) en conjunto con otros
gobiernos centroamericanos y tiene acceso, junto con otros
paises, a un fondo compartido del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) destinado a enfrentar las alzas de los
precios de los alimentos.

Como se mencioné anteriormente, la economia
hondurefia se expandi6é un 3,8% en 2008, registrando
un declive importante en el ritmo de crecimiento si se
compara con el 6,3% de 2007. El tnico sector que superd
la tasa de crecimiento del afio anterior fue la agricultura,
que logré una expansion del 5,5% comparado con el 5,0%
de 2007. En contraste, hasta agosto de 2008 el sector de
la construccién registré un crecimiento interanual del
13% comparado con el 23% de 2007. El crecimiento fue
impulsado por la demanda interna; este afio la inversién
fue muy dindmica. Debido a las intensas lluvias que
azotaron el territorio en octubre se dejaron de sembrar
cultivos de frijol, lo que dificultard el abastecimiento
en los préximos meses; también hubo pérdidas en los
cultivos de maiz'.

Hasta octubre los precios al consumidor tuvieron un
aumento interanual del 13,1%, impulsado principalmente
por las alzas en el precio de los alimentos y del petréleo a
lo largo del afio. En julio la variacién interanual del precio
de los alimentos fue de un 24% y luego se moder6 hasta
alcanzar un 20% en octubre. Merced a los subsidios, las
alzas de precios en el sector del transporte se situaron
en el promedio general. La alta inflacién compensé el
aumento de los salarios minimos, con lo cual estos se
mantuvieron estables en términos reales.

Hasta agosto las exportaciones de productos
tradicionales —favorecidas por los buenos precios—

' Segiin datos oficiales, el saldo del fuerte temporal lluvioso fue de

al menos 34 muertos, 16 desaparecidos, unos 69.000 damnificados
y pérdidas por casi 154 millones de ddlares.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 6,3 6,3 3,8
Producto interno bruto por habitante 42 42 1,7
Precios al consumidor 5,3 8,9 10,9b
Salario minimo real 51 2,8 -0,0
Dinero (M1) 24,0 16,3 51¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ -2,5 -1,8 -2,9¢
Relacion de precios del intercambio -4,6 -1,9 -2,7
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 4,9 4,0
Resultado global del

gobierno central / PIB -1,1 -2,9 -1,9
Tasa de interés pasiva nominal 9,3 7,8 8,9f
Tasa de interés activa nominal 17,4 16,6 17,41

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 5881 6344 6639
Importaciones de bienes y servicios 8301 9594 10789
Saldo en cuenta corriente -509 -1225 -1683
Cuentas de capital y financiera 820 1063 1457
Balanza global 311 -162 -225

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 noviembre de 2008.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2008.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

presentaron un crecimiento robusto de un 21%, superior
en cuatro puntos porcentuales al registrado en 2007.
Las exportaciones no tradicionales también fueron mas
dindmicas (11%) que en 2007 (6%). Entre tanto, los
bienes para transformacién —maquila— continuaron con
la tendencia a la reduccién de su ritmo de crecimiento,
que este afio correspondié al 1,5%. Hasta agosto las
importaciones de bienes aumentaron un 25%, lo que
obedecio a la cotizacion estable del lempira, y al aumento
de la factura petrolera y de la compra de bienes de capital
(puesto que la de bienes de consumo se moderd). Sin
embargo, el saldo deficitario de la cuenta corriente de la
balanza de pagos se elevard a un valor en torno al 12%
del PIB, cifra que habria sido mayor si los precios del
petréleo no se hubieran reducido desde julio. Se prevé
que a fines de 2008 las remesas registren una tasa de
crecimiento del 8%, dos puntos porcentuales por debajo
del incremento de 2007. En octubre de 2008, luego de las
gestiones realizadas con las autoridades estadounidenses,
se logré la extension del Estatus de Proteccion Temporal
(TPS) hasta junio de 2010 para 75.000 hondurefios, un
acuerdo que ayudara a que los flujos de remesas se vean
menos afectados.
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México

El crecimiento del producto interno bruto de México se habria reducido de un 3,2% en 2007 a
un 1,8% estimado en 2008, a causa de un debilitamiento generalizado de la demanda interna
que se combind, sobre todo en el segundo semestre del afio, con una fuerte disminucién del
dinamismo de las exportaciones. El consumo privado enfrenté restricciones crediticias debido
ala politica monetaria ligeramente restrictiva del primer semestre; ademas disminuy¢ el ritmo
de expansion de la masa salarial real, cayeron las remesas de los trabajadores migrantes Yy,
en general, se deterioraron las expectativas a causa del paulatino agravamiento de la crisis
financiera internacional, lo que perjudicé la inversién. Se prevé una inflaciéon anual del
6% por efecto del alza de las cotizaciones internacionales de los alimentos, asi como de la
electricidad y la vivienda. El resultado fiscal se mantuvo en torno al equilibrio; el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos se estima en torno al 1,5% del PIB, mas del doble

del valor correspondiente a 2007.

La industria manufacturera registré una disminucién
del ritmo de crecimiento de la demanda de los Estados
Unidos, pais al que se envia el 80% de las exportaciones,
en su gran mayoria de manufacturas. El déficit
comercial se expandié debido al mayor dinamismo
de las importaciones, sobre todo de gasolina, cereales
—cuyo valor se elevo por los altos precios—, maquinaria
y material eléctrico.

En 2009 la economia mexicana sufrird una nueva
desaceleracién, aunque las medidas gubernamentales
para atemperar el impacto financiero y en el sector real
contribuirdn a proveer liquidez a la economia y estimular
la actividad productiva. Aun asi se prevé que en 2009 la
tasa de crecimiento del PIB se reduzca a menos de la
mitad de la alcanzada en 2008, debido a una evolucién
desfavorable de las exportaciones manufactureras, un
mercado interno decaido, menor crédito y una disminucién
de la inversion extranjera directa y de las remesas de los
trabajadores en el exterior.

Los ingresos del sector puiblico se elevaron un
11,5% real entre enero y septiembre, debido al aumento
tanto de los ingresos petroleros (19,7%) como de los no
petroleros (7,2%). El aumento de los primeros se debi6 a
la combinacién de los precios favorables de la exportacion
de petréleo y la venta interna de gas natural, que fueron
parcialmente contrarrestados por el menor volumen de

produccién y de exportacién de crudo y por las mayores
importaciones de productos petroliferos. Por su parte,
los ingresos tributarios no petroleros crecieron un 11,3%
como resultado, sobre todo, de la mayor recaudacién
proveniente del impuesto sobre la renta, el impuesto al
valor agregado, y el impuesto especial sobre produccién y
servicios e importacién. En este resultado influyd, ademas,

MEXICO: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
S
N
Inflacion, tasa de variacion en 12 meses;
Desempleo, porcentaje de la PEA

| Il m v 1 I v | I m oV
2006 2007 2008

PIB —°—Inflacion -®- Desempleo

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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la recaudacién por concepto del impuesto empresarial a
tasa tinica, que comenz? a aplicarse en 2008.

La captacién de ingresos superiores a los previstos
permitié elevar un 13,2% el gasto presupuestario real
del sector publico entre enero y septiembre; destacan
tanto los aumentos del gasto corriente no financiero
(13,8%) como del gasto de capital (25,5%). Respecto
de este ultimo se observa un dinamismo de la inversién
fisica, que represent6 el 15,9% del gasto programable.
Se espera que los requerimientos financieros del sector
publico asciendan al 2,0% del PIB, cifra ligeramente
superior a la de 2007.

Con el fin de moderar el impacto de la desaceleracion
mundial, en octubre el gobierno anuncié la puesta en
marcha del Programa para Impulsar el Crecimiento y
el Empleo (PICE), que tiene como objetivo estimular la
economia con recursos publicos cercanos al 1% del PIB.
El plan consta de cinco medidas: ampliar y reasignar el
gasto publico, particularmente para impulsar el gasto
en infraestructura; cambiar las reglas para agilizar el
ejercicio del gasto, particularmente en infraestructura, y
evitar los subejercicios; construir una refineria; impulsar
un programa extraordinario de apoyo a las pequefias y
medianas empresas; y simplificar los tramites relativos al
comercio exterior y la operacion aduanera para obtener
acceso a mas productos y mejores precios, y facilitar el
establecimiento de empresas en México.

En el segundo semestre la Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico (SHCP) anuncié la adquisicién de
8.000 millones de ddlares provenientes de la reserva
internacional del Banco de México, con el propdsito de
mantener la liquidez en la Tesoreria de la Federacion y
poder cubrir anticipadamente los requerimientos operativos
del gobierno en los proximos meses. Hasta septiembre de
2008 se habian amortizado pasivos externos por valor de
3.649 millones de ddlares. En ese mismo mes, la deuda
publica externa neta represent6 un 2,9% del PIB, mientras
que la interna ascendi6 a un 15,5%.

En vista del descenso de las cotizaciones del crudo, el
gobierno realizé operaciones de cobertura en los mercados
financieros durante el segundo semestre del afio. El costo
total de la cobertura fue de 1.500 millones de délares y
supone un precio base de 70 ddlares por barril de petréleo
crudo mexicano. De materializarse durante todo 2009 un
precio promedio similar al vigente en noviembre de 2008
(inferior a 40 doélares), el gobierno federal recibiria una
compensacion de 9.553 millones de ddlares, lo que evitaria
que la ejecucién del presupuesto se viera afectada.

En 2008 el Banco Central de México lidi6 con varias
dificultades. Por un lado, tuvo que enfrentar el impacto
inflacionario de las altas cotizaciones de los alimentos,
y de algunos productos bésicos y energéticos, por lo que
entre junio y agosto se incremento tres veces la tasa de

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082@

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4,8 3,2 1,8
Producto interno bruto por habitante 37 2,0 0,6
Precios al consumidor 4.1 3,8 6,20
Salario medio real © 0,4 1,0 0,74
Dinero (M1) 15,1 11,7 8,9¢
Tipo de cambio real efectivo f 0,0 0,6 -0,3¢9
Relacion de precios del intercambio 0,5 0,9 2,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 4,6 4,8 4,90
Resultado global del
sector publico / PIB 0,1 0,0 0,0
Tasa de interés pasiva nominal 6,1 6,0 6,71
Tasa de interés activa nominal 7,5 7,6 8,31

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios =~ 266 146 289 492 323 703
Importaciones de bienes y servicios 278 015 305 506 345 689
Saldo en cuenta corriente -2231 -5813 -15136
Cuentas de capital y financiera 1228 16099 17636
Balanza global -1003 10286 2500

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

Estimaciones preliminares.

Variacion en 12 meses hasta noviembre de 2008.

Industria manufacturera.

Estimacién basada en datos de enero a septiembre.

Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Variacion del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del

ano anterior.

Estimacion basada en datos de enero a octubre.

Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

@ -~ 0o oo oo

- -

interés en 25 puntos base, quedando el objetivo de la
tasa de interés interbancaria en el 8,25%; sin embargo,
a partir de septiembre se deterioré la evolucién del
consumo privado y el empleo, y se registré al mismo
tiempo una disminucién de los precios de los alimentos,
los productos energéticos y otros productos bdsicos, en
virtud de lo cual se decidié mantener la tasa de interés
en el 8,25%. Cabe mencionar que aunque en 2008 las
tasas de interés nominales lideres han sido mayores que
en 2007, en términos reales fueron menores debido a las
presiones inflacionarias enfrentadas; asi, si se considera
la tasa de interés real a 28 dias de los Certificados de la
Tesoreria (CETES), el promedio en el periodo entre enero
y octubre fue de un 2,3% en 2008 en comparacién con el
4,2% del afo anterior.

Por otra parte, después de una leve apreciacion frente
al délar tanto del tipo de cambio real bilateral como del
efectivo durante los tres primeros trimestres, en octubre
de 2008 el peso mexicano se deprecié considerablemente
con respecto al délar debido a operaciones con derivados
de varias empresas asentadas en territorio nacional. El
banco central se vio obligado a intervenir para evitar una
reaccion excesiva de la cotizacidon cambiaria que podria
afectar negativamente la meta inflacionaria; asi, hasta
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noviembre de 2008 se subasto el 14% de las reservas con
el fin de evitar un mayor deterioro del peso. Entre julio
y fines de noviembre de 2008 la cotizacién promedio
del peso con respecto al délar subié de 10,2 a mas de 13
pesos. A fines de octubre, el tipo de cambio real bilateral
registré una depreciacion de casi un 15% con respecto al
mismo mes del afio anterior.

En octubre de 2008 el Congreso aprobé medidas
dirigidas principalmente a hacer més eficiente la operacién
de Petréleos Mexicanos (PEMEX), como un primer paso
de la reforma energética. Entre los puntos que destacan
estd la mayor autonomia de la empresa paraestatal para
decidir sobre los proyectos de inversién y para destinar
recursos a su mantenimiento y operacion.

La evolucioén desfavorable de la actividad econdmica,
sobre todo en los dos ultimos trimestres del afio, fue
consecuencia de la recesion en los Estados Unidos; la
modesta expansion anual que mostr6 el PIB en 2008 es
reflejo de un crecimiento en los sectores agropecuario y
de servicios, principalmente servicios basicos, y de un
estancamiento, sobre todo a partir de mayo, de la actividad
industrial, tendencia que se acentud hacia el ltimo trimestre
del afio. Cabe sefialar que también se atenué el crecimiento
de los servicios hacia fin de afio, debido en parte a la mayor
desaceleracién del consumo privado. El débil desempefio de
la actividad industrial refleja una contraccioén importante de
la mineria, un reducido crecimiento del sector manufacturero
y un desplome de la construccién.

Laindustria manufacturera presenté una tendencia negativa
en agosto de 2008, que se prevé contintie hasta fin de afio.
La produccién automotriz mostré una evolucién negativa en
julio y agosto, pero en septiembre se increment6 un 5,1% en
comparacién con el mismo mes de 2007; las exportaciones
de esta industria cayeron entre julio y septiembre, si se
compara con el mismo periodo de 2007.

A pesar del menor ritmo de crecimiento econémico,
la tasa de desocupacién abierta se mantuvo en torno al
4% de la poblacién econémicamente activa entre enero
y septiembre, tasa similar a la de 2007, lo que se debid
a la absorcién de una parte de la fuerza de trabajo por el
sector informal. El nimero de trabajadores afiliados al
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) aument6 a
tasas decrecientes y en octubre de 2008 creci6 apenas un

0,9% comparado con el mismo mes del afio anterior. Los
sectores que mostraron una evolucién mas desfavorable
del empleo fueron la industria de transformacién (-4,6%)
y la construccién (-2,2%).

La disminucién del ritmo de la actividad econémica a
nivel mundial, y en particular en los Estados Unidos, provocéd
una tendencia similar en las exportaciones mexicanas. El
dinamismo prevalecié hasta fines del primer semestre,
pero a partir de julio la tendencia a la baja del precio del
petréleo y la disminucién de la demanda del pais vecino
provocaron una fuerte desaceleracion de las ventas de
productos mexicanos. En el periodo comprendido entre
enero y septiembre las exportaciones totales de bienes en
términos reales se desaceleraron notablemente alcanzando
un crecimiento exiguo de un 1,6% con respecto al mismo
periodo del afio previo, mientras que las dirigidas a los
Estados Unidos decrecieron en un 1,3%!. Si se consideran
las cifras en ddlares corrientes, se mantenia un incremento
de las exportaciones hacia el tercer trimestre pero con una
clara tendencia a la baja y con una disminucién de las
exportaciones de la industria automotriz, las mas importantes
después del petréleo, que también disminuyeron respecto
del primer semestre.

El valor de las importaciones se elevé un 15,4% en
los tres primeros trimestres, debido en parte a las altas
cotizaciones de gasolinas y cereales, asi como a las compras
de maquinaria y material eléctrico; en términos reales,
el crecimiento fue muy superior al de las exportaciones.
Como consecuencia de estos resultados, el déficit de la
balanza comercial aumentd en mas de 1.000 millones de
délares con respecto al cierre de 2007, para ubicarse en
8.380 millones de délares en los primeros nueve meses del
afio. El déficit comercial, sin considerar el petréleo, superd
los 50.000 millones de délares en el mismo lapso.

La crisis econémicofinanciera de los Estados Unidos
afect6 considerablemente el envio de remesas a México;
hasta septiembre de 2008 los ingresos por este concepto
registraban un valor acumulado de 17.526 millones de
ddlares, cifra un 3,7% inferior a la registrada en 2007. Se
prevé que en 2008 la inversion extranjera directa —que estard
dirigida en su mayor parte a la industria manufacturera,
los servicios financieros y el comercio— alcance los
18.000 millones de ddlares.

' Estimaciones elaboradas a partir de cifras corrientes deflactadas

por el indice de precios de las exportaciones, del Instituto Nacional
de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).
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Nicaragua

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

La economia de Nicaragua creceria un 3% en el afio 2008 de acuerdo con estimaciones de

la CEPAL, tasa 0,3 puntos porcentuales menor que la observada en 2007. Las exportaciones

continuaron mostrando un gran dinamismo (aumentaron un 19%); no obstante, el déficit

en la cuenta corriente se ampliaria a un equivalente del 26% del PIB, debido al incremento

ain mayor de las importaciones (24%). El déficit fiscal del gobierno central, incluidas las

donaciones, aumentaria a un equivalente al 1,3% del PIB. La inflacién cerraria el afio en

alrededor del 15%.

El desempefio de la economia nicaragiiense se vio afectado
negativamente por la fuerte alza de los precios de los
alimentos, los combustibles y las materias primas, que
redujo el ingreso disponible e incrementd significativamente
las importaciones. Por el contrario, el aumento del gasto
publico y la ayuda internacional recibida en el marco
de la Alternativa Bolivariana para América Latina y el
Caribe (ALBA) contribuyeron a mitigar el efecto de los
factores negativos mencionados. El 9 de noviembre se
celebraron elecciones municipales y tanto el proceso previo
como posterior a las elecciones se ha caracterizado por
diversos conflictos entre los actores politicos y sociales
involucrados.

En 2009 la economia de Nicaragua se verd afectada
por el menor crecimiento de la economia mundial y,
en particular, de los Estados Unidos. La CEPAL prevé
que el PIB crecerd un 2%, debido principalmente a una
menor expansién de las exportaciones y a una merma
de las remesas y de la inversién extranjera directa
(IED). La inflacién disminuira ante menores presiones
derivadas de los precios internacionales de alimentos
y combustibles, pero continuard ubicada en un nivel
de dos digitos.

En 2008 los egresos totales del gobierno central
aumentaron aproximadamente un 8% en términos reales. E1
incremento significativo del gasto se debe a las inversiones
realizadas para reconstruir la infraestructura dafiada por
el paso del huracdn Félix y las lluvias torrenciales en
el noroeste de Nicaragua, al mayor gasto social —en
educacidn, salud y vivienda—, y al costo de organizacioén
de las elecciones municipales. Asimismo, el gobierno
central realizé gastos extraordinarios para enfrentar el

aumento de los precios internacionales, por medio de
subsidios a la electricidad y los combustibles, y de la
compra de alimentos para estabilizar precios y fortalecer
las redes de abastecimiento.

Los ingresos totales del gobierno central se
incrementaron alrededor de un 0,5% en términos
reales. A pesar de la mayor recaudacién derivada de la
implementacién de nuevos programas informéticos para
realizar auditorias, el crecimiento de los ingresos se vio
mermado por la reduccién o eliminacién temporal de
los aranceles de importacién de productos como aceite
comestible, frijoles, pastas alimenticias y cebada, entre

NICARAGUA: PIB E INFLACION
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PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
S
Inflacioén, tasa de variacién 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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otros. Esta reduccién de aranceles se llevé a cabo con
el objeto de contrarrestar el impacto provocado por el
alza de los precios internacionales de alimentos. Cabe
sefialar que el presupuesto fiscal del gobierno central no
incluye los montos de ayuda recibidos de la cooperacion
venezolana, estimados en varios cientos de millones de
dédlares, como tampoco registra el destino de dichos
fondos. En 2009 el presupuesto fiscal podria enfrentar
presiones debido a la reduccién de la cooperacion
internacional, como consecuencia de ciertas fricciones
que se han presentado entre la comunidad de donantes y
el Gobierno de Nicaragua.

En 2008 la politica monetaria se condujo, en
general, sobre la base de las medidas existentes en
2007. Por otro lado, la efectividad de dicha politica se
vio influida por la alta dolarizacién de la economia’.
La tasa de encaje legal continu6 en el 16,25%, mientras
que la tasa de interés nominal pasiva para depdsitos
en moneda nacional se mantuvo relativamente estable
a lo largo del afio, en niveles cercanos al 6,5%. La
tasa de interés nominal activa, en moneda nacional,
tampoco presentd variaciones significativas durante el
afio y tuvo un promedio anual cercano al 13%. La tasa
de interés real activa se ubicé en niveles negativos, lo
que impulsé la expansion del crédito interno —que fue
aproximadamente un 26% mayor que en 2007. En 2008
continud la politica de minidevaluaciones preanunciadas
auna tasa del 5% anual, como ancla de las expectativas
inflacionarias. Debido al diferencial de inflacién respecto
de los Estados Unidos, el tipo de cambio real bilateral
se apreci6 en torno al 8%. Con el objeto de respaldar
el esquema cambiario, el banco central continu6 con la
acumulacién de reservas internacionales netas, aunque
a un ritmo menor que en 2007.

En relacion con la politica comercial, continuaron
las negociaciones tendientes a la firma de un acuerdo de
asociacion entre Centroamérica y la Unién Europea y
en 2008 se celebraron cinco rondas de conversaciones,
con miras a terminar la negociacién del acuerdo en
2009. En enero entré en vigencia el acuerdo comercial
con la provincia china de Taiwdn. Ademads, el gobierno
nicaragiiense ha buscado un mayor acercamiento politico
y econémico con la Republica Isldmica de Irdn y la
Federacién de Rusia.

En 2008 la actividad econémica continué con la
tendencia de menor crecimiento iniciada a mediados de
2007 y el consumo privado se vio afectado negativamente
por el aumento de los precios. En cambio, la demanda
externa y la inversion bruta fija, esta dltima impulsada
por un mayor gasto publico, crecieron a mayores tasas

' En 2008, aproximadamente el 65% de la oferta monetaria ampliada

(M3) correspondia a depdsitos denominados en délares.

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3,9 3,8 3,0
Producto interno bruto por habitante 2,5 2,4 1,7
Precios al consumidor 10,2 16,2 15,2b
Salario medio real 1,4 -1,8 -5,1¢
Dinero (M1) 17,5 23,6 15,59
Tipo de cambio real efectivo © -1,2 2,1 -45f
Relacion de precios del intercambio -2,4 -1,0 -3,6
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 7,0 6,9
Resultado global

del gobierno central / PIB 0,0 0,6 -0,8
Tasa de interés pasiva nominal 4,9 6,1 6,59
Tasa de interés activa nominal 11,6 13,0 13,19

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 2375 2685 3168
Importaciones de bienes y servicios 3928 4673 5798
Saldo en cuenta corriente -679 -1048 -1750
Cuentas de capital y financiera 740 1140 1802
Balanza global 62 92 52

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 noviembre de 2008.

¢ Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2008.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

que en 2007. El sector agricola se expandi6é en forma
notable —cerca de un 7%, en contraste con el 1,4%
en 2007— debido a la recuperacién de la produccion
tras los efectos negativos de fendmenos climaticos
adversos en 2007, al aumento del precio internacional
de los alimentos y a la fase positiva del ciclo bianual del
café. Por su parte, la industria manufacturera registré
una desaceleracién, pues crecié alrededor de un 4%,
en contraste con el 7,6% de 2007, a causa de la menor
demanda externa.

La inflacién entre diciembre y diciembre, medida
segun la variacién del indice de precios al consumidor,
se ubicé en torno al 15% (16,9% en 2007). En agosto la
inflacién interanual alcanz6 un nivel maximo del 23,9%,
pero se desacelerd en los dltimos meses del afio por la
reduccién de los precios internacionales mencionados. Los
sectores que registraron el mayor incremento de precios
en 2008 fueron alimentos y bebidas, y transporte.

El déficit de 1a cuenta corriente de la balanza de pagos
se amplié de un equivalente al 18,3% del PIB en 2007 a
aproximadamente el 26% en 2008, a causa del deterioro
de los términos del intercambio: la factura petrolera crecié
alrededor de un 58%, mientras que las importaciones de
materias primas y bienes intermedios para la agricultura
y la construccién aumentaron en torno al 19% y 57%,
respectivamente.
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Las exportaciones de bienes y las remesas registraron
un mayor aumento —de alrededor de 19% y 7%,
respectivamente— que en 2007, aunque ambos rubros se
vieron afectados por el menor crecimiento de la economia
mundial en los dltimos meses de 2008. Las exportaciones
tradicionales tuvieron un repunte significativo —en
torno al 19%, en comparacién con un 4,4% en 2007— a
consecuencia del incremento de las exportaciones de
café, azicar y carne, alentadas por mayores precios
internacionales y mejores condiciones climaticas que
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en 2007. Las exportaciones de zonas francas crecieron
alrededor de un 11%, continuando con la desaceleracién
registrada en los tdltimos tres afios. Los flujos de IED
sumarian aproximadamente 400 millones de ddlares, con
lo que serian un 5% superiores a los de 2007. En 2009
la presion sobre la balanza de pagos, como resultado
de una menor entrada de remesas y de IED, podria ser
parcialmente compensada por menores importaciones a
causa de la reduccion de los precios internacionales de
los combustibles y otras materias primas.
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Panama

Pese al deterioro de las condiciones econémicas en el mundo, se estima que el PIB real de

Panama crecerd un 9,2%, con lo que se acumularian cinco afios de crecimiento superior al

7%,y que el PIB por habitante aumentarfa un 7,5%. El saldo negativo de la cuenta corriente

de la balanza de pagos alcanzarfa aproximadamente al 10% del PIB, por el impacto de los

mayores precios de los alimentos y del petrdleo, y el déficit del gobierno central se mantendria

por debajo del 1% del PIB. El aumento interanual del indice de precios al consumidor alcanzé

un maximo del 10% en septiembre, pero empez6 a descender a partir de octubre.

De acuerdo con los compromisos actuales, en el periodo
comprendido entre 2008 y 2010 se continuaran ejecutando
inversiones tanto publicas como privadas que equivalen
aproximadamente a 20.000 millones de ddlares. Estos
proyectos incluyen la construccién del tercer juego de
esclusas del Canal de Panama, las obras para la expansioén
y el mejoramiento vial de la cinta costera, y la segunda
fase del corredor norte. Se espera que dichos proyectos
compensen parcialmente la disminucién prevista en la
construccién de viviendas y el enfriamiento de la demanda
de servicios causado por la crisis internacional en 2009.
Por eso se prevé un crecimiento econdémico del 4,5% en
ese afio, cifra relativamente robusta dado del contexto
internacional.

El gasto del gobierno central creci6 ligeramente debido
a las medidas que se tomaron con el fin de amortiguar el
aumento del costo de la vida mientras que, en términos
reales, los ingresos tributarios no registraron una variaciéon
de importancia en 2008. Para enfrentar los efectos del alto
precio de los alimentos y del petréleo el gobierno puso en
marcha un plan de apoyo al sector agricola equivalente a
100 millones de délares; este consiste en el otorgamiento
de créditos preferenciales, compras masivas de insumos,
subsidios a precios de venta y exencién de impuestos
para hogares de bajos ingresos. Estas medidas se ven
reflejadas en el aumento de la superficie sembrada y del
volumen de cosecha y apuntan hacia la eliminacién de
las importaciones de arroz en 2009. Ademas, durante el
afio el gobierno fortalecié su programa de transferencias
hacia sectores de bajos ingresos.

La deuda publica total registré6 un aumento de
alrededor de 500 millones de ddlares en los primeros 10
meses de 2008, dos terceras partes del cual corresponden

al incremento de la deuda interna. Dado que la tasa
de aumento de la deuda ptblica fue menor que la del
producto, una vez mas esta registré una disminucién
como proporcién del PIB.

Como el Congreso de los Estados Unidos no ratificé
el acuerdo de promocién del comercio (TPA), firmado
en junio de 2007, y dada la desaceleracion econdémica de
este pais, se limitardn las oportunidades de expandir el
comercio bilateral en 2009. Sin embargo, las conversaciones
exploratorias sobre un tratado bilateral de comercio entre
los gobiernos de Panama y el Canada si han dado fruto, y
ya se puso en marcha el acuerdo de cielos abiertos para
sus aerolineas.

PANAMA: 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 2008 el sector financiero no se vio muy afectado
por la crisis mundial debido a su poca exposicién a
instrumentos financieros de alto riesgo. No obstante, a
fines de ese aflo la tasa de interés nominal se elevé un
18% en promedio en el caso de las tarjetas de crédito y
un 8,25% en los préstamos relacionados con el sector
automotor. El ritmo de crecimiento del crédito total
concedido por el sistema bancario disminuy6 a un 12%,
comparado con el 19,6% del afio anterior. Durante el afio
la tasa de interés oscilaba entre 80 y 150 puntos basicos
sobre la tasa LIBOR; sin embargo, después de agosto
de 2008 aument6 a 300 puntos basicos sobre esta tasa.
Esta tendencia de la tasa de interés, junto con un nivel de
endeudamiento de la poblacién relativamente alto, podria
convertirse en un problema en el futuro si el entorno
econdémico internacional sigue empeorando.

Si bien la tasa de crecimiento de la actividad econdmica
bajé mas de dos puntos porcentuales en 2008 respecto de 2007
—cuando el PIB aumentd un 11,5%—, 1a economia panamefia
logré un desempefio notable a pesar del empeoramiento de
las condiciones econémicas en el mundo.

El crecimiento observado en 2008 fue impulsado
principalmente por los sectores de la construccion, el
comercio y el transporte. La variacién de la demanda
interna refleja un crecimiento del consumo en términos
reales de aproximadamente un 6,5%. Se estima que la
tasa de formacién bruta de capital fijo llegaria al 22% a
fin de afio, debido a que se contintian ejecutando varios
grandes proyectos de infraestructura. En 2008 el sector
de la construccién registré un crecimiento del 22,7%
comparado con un 20,3% en 2007, lo que se atribuye
a la fuerte inversién bruta en proyectos residenciales
proveniente del sector privado. Un indicador del dinamismo
de este sector es la produccién de concreto premezclado,
que superd los indices del afio anterior en cada uno de
los meses de 2008. A pesar de registrarse despidos al
final del afio, el empleo en el sector de la construccién
se mantuvo por sobre las 75.000 personas.

El transito por el Canal no experimenté una merma
significativa y el promedio diario de transito de barcos
se conservd en aproximadamente 36. Los ingresos se
mantuvieron pues, si bien hubo una disminucién del volumen
de carga, el alza del peaje la contrarrestd. La Autoridad
del Canal de Panama4, en conjunto con el Gobierno de la
Reptblica, estd planeando implementar proyectos que
aumenten el valor de la ruta y aprovechen las economias
de escala, mediante la consolidacion de los servicios de
manejo de carga, almacenamiento, empaque y logistica;
de este modo se maximizard el derrame econémico a
otros sectores relacionados con el Canal.

La tasa de inflacién se disparé en la primera parte
del afio, con un méaximo del 10% en septiembre de 2008,
tratdindose de los niveles mas altos de inflacién en dos
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PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 8,5 11,5 9,2
Producto interno bruto por habitante 6,7 9,7 7,5
Precios al consumidor 2,2 6,4 7,7°
Salario medio real 2,0 1,0 -0,8°¢
Dinero (M1) 36,9 17,0 35,84
Tipo de cambio real efectivo © 1,3 1,5 -0,5f
Relacion de precios del intercambio -2,9 -1,0 -1,1
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 9 8,7 6,4 5,6
Resultado global del
gobierno central / PIB 0,2 1,2 -1,0
Tasa de interés pasiva nominal 3,8 4.8 36N
Tasa de interés activa nominal 8,1 8,3 8, 2h

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 12416 14263 16 193
Importaciones de bienes y servicios 11918 14627 17007

Saldo en cuenta corriente -527 -1422 -2121
Cuentas de capital y financiera 699 2044 2775
Balanza global 172 622 654

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 noviembre de 2008.

¢ Promedio de los datos de enero a junio.

d Variacién en 12 meses hasta agosto de 2008.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Incluye el desempleo oculto.

h Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

décadas. Sin embargo, por el descenso del precio de la
gasolina, el aumento interanual del IPC empez6 a reducirse
a partir de octubre.

La tasa de desempleo abierto descendié de un 6,4%
en 2007 a un 5,6% en agosto de 2008. Dada la alta tasa
de inflacion, los salarios medios reales en el sector urbano
disminuyeron un 0,9% durante el primer semestre. No
obstante, algunos intermediarios laborales y empresas
internacionales siguen enfrentando cuellos de botella en
el reclutamiento de mano de obra calificada.

Se estima que la cuenta corriente arrojard un déficit de
aproximadamente 2.100 millones de délares, equivalente
a alrededor de un 10% del PIB. Esto es atribuible sobre
todo a que se estima un aumento superior al 15% del
valor de las importaciones —debido al alza de precios
de los alimentos, el petréleo y otros insumos para la
construccién—, mientras que las exportaciones totales de
bienes crecerian a un ritmo del 10%, con un alza cercana
aun 12% de las ventas en la Zona Libre de Colén. En
consecuencia, la brecha comercial habria empeorado
casi a un 4% del PIB a fines de 2008. A pesar de la
desaceleracién mundial, el sector del turismo registré
un incremento cercano al 12% del nimero de turistas
en 2008. A fin de afio, la cuenta financiera arrojaria un
superavit de 1.800 millones de ddlares.
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El Caribe
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Bahamas

La desaceleracién de la economia de los Estados Unidos se reflejé en la retraccion del crecimiento

de la economia de las Bahamas, que llegaria al 1,5% en 2008, en comparacién con el 2,8%

de 2007. El turismo y la construccién perdieron impulso y los flujos de inversién extranjera

directa también disminuyeron. El gobierno implement6 medidas fiscales para estimular la

actividad del decaido sector privado, mantener el crecimiento y crear empleo. En consecuencia,

la situacioén fiscal se deterior$ levemente en la primera parte del ejercicio fiscal 2008-2009.

Se prevé que el crecimiento de 2009 serd del 1,5%; sin embargo, el resultado dependera en

gran medida de la extension y profundidad de la desaceleracion y la crisis financiera de los

Estados Unidos, el principal mercado de las Bahamas.

La politica macroeconémica adoptada por las autoridades
se ha orientado a mejorar las finanzas gubernamentales,
brindar estimulo fiscal tras el deterioro de los principales
mercados de exportaciéon y mantener la solidez y la
competitividad del régimen de tipo de cambio fijo.
Las politicas estructurales siguieron dirigiéndose a la
diversificacion del turismo mediante la expansion de esta
actividad a las Islas Family y la revitalizacion del sector
de servicios financieros.

El déficit fiscal global bajé al 1,7% del PIB en el afio
fiscal 2007-2008 respecto del 2,5% del PIB registrado
el afio fiscal anterior. La situacion fiscal se beneficié del
aumento de los ingresos, atribuible a una mejora en la
administracion y el cobro de los impuestos, que supero el
alza de los gastos. Aunque el gasto corriente se elevé un
2,1%, los desembolsos de capital y el crédito neto a las
empresas publicas se redujeron durante ese periodo. Los
ingresos corrientes aumentaron por el incremento de los
ingresos tributarios provenientes de los cobros de derechos
de importacién y honorarios comerciales y profesionales,
que a su vez se relacionaron con una dindmica positiva
en el sector de los servicios financieros extraterritoriales
(offshore) en la primera parte del afio. Algunos de estos
aumentos se deterioraron en la dltima parte del afio;
sin embargo, los impuestos a las importaciones siguen
siendo la principal fuente de ingresos. En el afio fiscal
2008-2009, se espera que las finanzas gubernamentales

sufran las consecuencias de la crisis financiera mundial,
la reduccién del turismo y la lenta dindmica del sector
financiero extraterritorial. Asimismo, se prevé que el
endeudamiento publico y el conjunto de medidas de
estimulo econémico debiliten la situacién fiscal. Como
consecuencia, se prevé que el déficit fiscal global llegue
aun 2,5% del PIB y que la relacién entre deuda y PIB
se amplie en el correr del afio, aunque atn deberia ser
favorable segtn los niveles habituales de los paises del
Caribe.

Aunque la politica monetaria ha sido relativamente
conservadora, con una tasa de descuento del banco central
que se mantuvo sin cambios, los préstamos de 100 millones
de délares asumidos por el gobierno en el mercado exterior
aumentaron la liquidez del sistema bancario. Los activos
liquidos en exceso, es decir los que superaron el nivel de
encaje legal, mostraron un crecimiento del 50% (182,2
millones de délares de las Bahamas en los primeros tres
trimestres del afio), en comparacién con el mismo periodo
de 2007. La disminucién de la demanda del mercado de
los Estados Unidos se reflejé en un marcado retroceso
del crédito al sector privado, sobre todo el crédito de
consumo e hipotecario. La calidad de los activos bancarios
se deteriord a lo largo del afio y se observé un aumento
de més del 30% de la cartera vencida (mds de 90 dias
de atraso en los pagos). Una evaluacion realizada por el
banco central revel6 que los bancos nacionales no se ven
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expuestos a las hipotecas de alto riesgo, mientras que los
bancos extraterritoriales tienen una exposicion minima a
estos instrumentos. No obstante ello, la crisis financiera
internacional se ha traducido en un incremento de los
créditos morosos ya que la desaceleracion econémica
afecta la capacidad de pago de los deudores. La politica
relacionada con el tipo de cambio sigue orientada al
mantenimiento de la estabilidad del d6lar de las Bahamas
y su paridad respecto del délar estadounidense. Asimismo,
se han hecho pocos progresos en la eliminacién de los
controles del tipo de cambio.

La actividad en los sectores del turismo y los servicios
financieros, los motores de la economia de las Bahamas,
perdié dinamismo, sobre todo en la dltima parte del afio.
Se espera un crecimiento real del 1,5%, en comparacion
con el 2,8% de 2007. En los primeros siete meses de 2008
disminuyé el nimero de llegadas de visitantes un 3,2% (el
incremento del 2,2% de las llegadas por aire contrarresté la
reduccién del 5,9% de las llegadas por mar). El panorama
de todo el afio es poco prometedor, puesto que la demanda
de viajes sigue debilitdndose tras la intensificacién de la
crisis financiera en los Estados Unidos, lugar de origen
de aproximadamente un 87% de los turistas que llegan
a las Bahamas. Esto es motivo de preocupacién porque
el sector del turismo representa alrededor de un 50% del
PIB y emplea alrededor del 60% de la mano de obra. En
2009, se espera que el crecimiento del PIB se reduzca
aun 0,5% en la medida que una demanda mundial mas
débil afecte la economia nacional.

Como consecuencia de la pérdida de dinamismo
del mercado, en los complejos turisticos Atlantis y Baha
Mar se despidieron alrededor de 800 y 40 trabajadores,
respectivamente. El gobierno prevé acelerar algunos
proyectos de inversion para contrarrestar la desaceleracion
econémica y amortiguar la contraccién del mercado
laboral. El desempleo aument6 del 7,9% en 2007 a una
cifra estimada del 8,7% en 2008. La inflacién interanual
subi6 al 5,1% en junio de 2008.

En el primer semestre, el déficit de la cuenta corriente
se redujo del 17% del PIB en 2007 al 8,7% del PIB en
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BAHAMAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4,6 2,8 1,5
Producto interno bruto por habitante 3,4 1,5 0,3
Precios al consumidor 2,3 2,7 5,1b
Dinero (M1) 1,2 3,4 Br®
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo ¢ 7.6 7.9 8,7
Resultado global
del gobierno central / PIB -1,2 -3,2 -1,7¢
Tasa de interés pasiva nominal f 3,4 3,7 4,09
Tasa de interés activa nominal " 10,0 10,6 11,29

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 3101 3401 3643
Importaciones de bienes y servicios 4374 4536 4262
Saldo en cuenta corriente -1439 -1314 -692
Cuentas de capital y financiera 1360 1269 912
Balanza global -79 -46 220

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

2 Estimaciones preliminares.

b New Providence. Variacion en 12 meses hasta junio de 2008.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2008.

9 Incluye el desempleo oculto.

¢ Ao fiscal 2007-2008.

f Tasas de depésitos, promedio ponderado.

9 Datos anualizados, promedio de enero a junio.

h Tasas de préstamos y sobregiros, promedio ponderado.

2008. El déficit del comercio de mercaderias se contrajo un
10,6%, puesto que la menor demanda de los consumidores
condujo a un marcado descenso de las importaciones netas
no petroleras, que compensé el aumento del gasto no
discrecional en combustible. Las exportaciones también se
expandieron debido principalmente a las reexportaciones.
La cuenta de servicios se debilit6 ya que la reduccién del
3,3% de los arribos de turistas y del gasto local de las
empresas extraterritoriales se tradujo en una disminucién
del superavit. Mientras tanto, el superavit de la cuenta de
capital y financiera se amplié, impulsado por los préstamos
asumidos por el gobierno y las afluencias de inversién
extranjera directa y de capital.
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Barbados

En 2008 el desempefio econémico de Barbados ha mostrado un franco retroceso respecto del

afio anterior. El crecimiento del PIB disminuy6 de un 3,2% en 2007 aun 1,5% estimado para

2008. Hay sectores clave, como el turismo y la produccién azucarera, que enfrentan desafios

cada vez mayores, mientras que se espera que la inflacion (de diciembre a diciembre) se acelere

al 8% y que el déficit de la cuenta corriente se incremente. Se prevé que en 2009 el aumento

del déficit externo y la expansion de las demandas y desembolsos presionaran en gran medida

las politicas y finanzas publicas y que el impacto de la recesién mundial se traducird en tasas

mds bajas de actividad en sectores econémicos fundamentales.

En 2008 las finanzas publicas se vieron afectadas por
un entorno adverso y el déficit fiscal acumulado llegé al
equivalente al 3,4% del PIB en los tres primeros trimestres del
afio calendario, lo que constituye un deterioro significativo
con respecto al déficit acumulado en el mismo periodo
de 2007 (1,7% del PIB). Los mayores incrementos de
los gastos corrientes correspondieron a los pagos de
intereses y las transferencias y subsidios. Los ingresos
fiscales también se expandieron, sobre todo gracias a
una mayor recaudacién por concepto de impuestos a las
importaciones y las empresas, si bien no bastaron para
compensar el aumento de los gastos del gobierno. Una
vez mas el acervo de deuda publica se elevo y se estima
que la deuda total pendiente (externa e interna) llegaria
al 109% del PIB a fines de afio.

Con el propésito de estimular la economia, la politica
monetaria se ha orientado a aumentar la liquidez e impulsar
el crédito. El banco central disminuy0 la tasa de depdsito
de referencia al 4,5% en abril. Dada la crisis financiera
internacional, existe cierta inquietud ante una posible
reduccidn de las corrientes de inversién extranjera y una
disminucién de la acumulacién de dep6sitos, y se prevé
una escasez de crédito externo, lo que obligaria al gobierno
a buscar un mayor financiamiento interno.

El continuo incremento de los precios minoristas
ha sido motivo de preocupacién en 2008, sobre todo en
el caso de los alimentos. Durante la primera mitad del
afio la inflacién global acumulada llegé al 5,7% (casi

cuatro veces el valor registrado en el primer semestre de
2007). Ante estas cifras, el gobierno adopt6 una serie de
medidas dirigidas a atenuar las presiones inflacionarias:
subsidios al precio de la harina, la exencién del pago
de tasas ambientales sobre los productos primarios, el
refuerzo de los controles de precios y una revision de
las tarifas portuarias y las comisiones de tramitacion.
Se estima que la inflacién llegara al 8% (de diciembre a
diciembre) y que disminuird gradualmente en 2009 como
consecuencia de la reduccién de los precios internacionales
de los alimentos y el petréleo, aunque se mantendra en
niveles histéricos elevados.

La tasa de desempleo aument6 al 8,6% en el segundo
trimestre de 2008, cifra que super6 levemente la registrada
en el mismo periodo de 2007, aunque sigui6 siendo baja
en comparacién con afios anteriores.

El crecimiento de la economia de Barbados se vio
muy disminuido. El PIB aument6 solamente un 1,7%
de enero a septiembre, en comparacién con el 3,5%
registrado en el mismo periodo de 2007. Del mismo modo,
el indice de la produccién industrial mostré hasta julio
una disminucién general del 5,7%, en comparacién con
la cifra del mismo mes de 2007, siendo los sectores mas
afectados la fabricacion de prendas de vestir, la produccion
azucarera, la construccion, los productos quimicos y la
electricidad, el gas y el agua. En cambio, se observé un
aumento en los rubros de componentes electrénicos,
bebidas y minas y canteras. El turismo arrojé resultados
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mixtos: en la primera mitad de 2008 disminuy6 levemente
el nimero de arribos de turistas que pernoctaron; el nimero
de arribos de cruceros también se redujo, pero el nimero
de pasajeros aument6 un 13,2%. En general, el sector de
bienes transables mostr6 un crecimiento menor que el de
los bienes no transables en ese periodo.

A la luz de estos acontecimientos, se espera que la
tasa de crecimiento del PIB de 2008 llegue a tan solo
un 1,5%, lo que se relaciona directamente con la crisis
financiera mundial, que ha perjudicado al turismo y las
corrientes de inversion. Las perspectivas para 2009 no
son mucho mejores: se estima que el crecimiento llegue
al 0,5% debido a la disminucién de la demanda de los
consumidores, una menor inversion en proyectos turisticos
y el empeoramiento de las pérdidas crénicas de la industria
azucarera. El deterioro de este sector, que fue alguna vez
el motor principal de la economia de Barbados, es causa
de gran preocupacidn, ya que en poco tiempo llegard a su
fin el Protocolo del Azicar, que garantiza el acceso de las
exportaciones de ese producto del Caribe a los mercados
europeos con tasas preferenciales. Segin el Acuerdo de
asociacion econémica entre los Estados del CARIFORUM y
la Comunidad Europea y sus Estados miembros, las garantias
con respecto a los precios establecidas en el Protocolo se
eliminaran progresivamente hasta 2012. Sin ese tratamiento
preferencial, se teme que la industria azucarera nacional
no sea viable y se vea obligada a cerrar sus actividades,
lo que tendria un costo considerable desde el punto de
vista politico, laboral y ambiental. Por tal motivo, seria
conveniente diversificar mas las exportaciones.

La balanza de pagos se deterior6 debido al incremento
de los precios internacionales, principalmente de los
alimentos y el petréleo. Se espera que el déficit comercial
se amplie del 31% del PIB en 2007 al 32% en 2008,
mientras que el déficit de 1a cuenta corriente se incrementd
en gran medida (un 77% en el periodo enero-septiembre de

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3,3 3,2 1,5
Producto interno bruto por habitante 3,0 2,9 1,2
Precios al consumidor 5,6 3,9 8,9P
Dinero (M1) -1,0 20,5 1,9¢
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo ¢ 8,7 7.4 8,3¢
Resultado global del
sector publico / PIB -2,0 -2,8 -3,41
Tasa de interés pasiva nominal 9 5,0 55 51N
Tasa de interés activa nominal | 10,0 10,4 10,1M

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 1994 2149 6611
Importaciones de bienes y servicios 2186 2310 1808!
Saldo en cuenta corriente =277 -245 -286
Cuentas de capital y financiera 320 523 325
Balanza global 43 278 39

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 junio de 2008.

¢ Variacién en 12 meses hasta agosto de 2008.

9 Incluye el desempleo oculto.

¢ Promedio de los datos de enero a junio.

f Acumulado a septiembre de 2008.

9 Tasa de interés sobre ahorros.

h Datos anualizados, promedio de enero a agosto.

I Tasa preferencial de préstamos.

i En 2008, solamente bienes.

2008, en comparacién con el mismo periodo de 2007) y es
probable que supere con creces la cifra registrada en 2007
(7% del PIB). Gracias a los nuevos préstamos oficiales,
el superavit de capital y financiero ha sido suficiente para
compensar el déficit de la cuenta corriente, a pesar del
aumento de las corrientes de capitales dirigidas al exterior
correspondientes a los pagos de deuda publica y privada
y la repatriacién de las ganancias. Por consiguiente, las
reservas internacionales se redujeron solo ligeramente en
los primeros nueve meses de 2008.
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Belice

Se espera que la economia registre una significativa recuperacion en 2008, al crecer un 6%, en

comparacion con el 1,2% de 2007. Tras los efectos negativos del huracdn Dean, ocurrido en

2007, la actividad repunt6 gracias a la mayor produccién de petrdleo y de algunos productos

basicos del sector agricola, especialmente productos pesqueros. La politica econdmica esta

limitada tanto en el frente nacional como en el exterior. Debido a la carga de la alta deuda

publica y a la restringida posicion fiscal, agravada por la crisis financiera internacional,

las politicas han perdido impacto y la probable baja de la demanda de exportaciones y del

turismo estd entorpeciendo los esfuerzos por mejorar la balanza de pagos. Si bien la nuevas

autoridades han vuelto a aplicar prudencia fiscal, la desaceleracién de la demanda externa

podria impulsarlas a utilizar estimulos fiscales para proteger el crecimiento y el empleo.

Las finanzas publicas mejoraron en 2008 y el resultado
global pasé de un déficit del 1,1% del PIB en 2007 a un
superavit estimado del 0,7% del PIB en 2008. El superavit
primario aumentara marginalmente a un 4,7% del PIB. Los
ingresos provenientes del petréleo aumentaron debido a la
mayor produccién de los yacimientos en funcionamiento.
En septiembre se introdujo un impuesto del 50% sobre los
ingresos del petréleo, que rige cuando su precio supera
los 90 ddlares el barril. Sin embargo, por la tendencia a la
baja del precio del petréleo, los ingresos seran inferiores
a lo previsto. Las finanzas ptblicas también aumentaron
gracias a las ingentes entradas de donaciones, incluidos 50
millones de délares de Belice provenientes de la provincia
china de Taiwan. A pesar de la mayor asignacion de
recursos para los gastos de reconstruccién luego de las
inundaciones, el gasto publico total disminuird a un 28,9%
del PIB, debido a la reduccién de los pagos de intereses
externos y los gastos en bienes y servicios. La principal
preocupacion sigue siendo el endeudamiento del sector
publico, pese a que se aplicé un amplio programa de
reestructuracion de la deuda y se emitié un stper bono
a comienzos de 2007. La deuda del gobierno central a
septiembre de 2008, alcanzé el 79% del PIB. Es probable
que la debilitada demanda mundial desacelere el crecimiento
de la recaudacién por concepto de impuestos generales
sobre las ventas, aranceles de importacioén e impuestos a

las empresas y, por lo tanto, en 2009 se espera un déficit
fiscal global de un 4,6% del PIB.

La posiciéon monetaria fue relativamente neutral
en 2008. El banco central mantuvo inalterado el nivel
del encaje mientras el crecimiento interanual registrado
a octubre de 2008 del agregado monetario amplio se
desaceleré a un 13,8%, en comparacién con un 15,4%
registrado en 2007, a pesar de la mayor actividad. El
crédito al sector privado se redujo moderadamente ya que
la demanda se vio limitada por las condiciones mundiales
adversas. El gobierno central pidi6 menos préstamos al
sistema bancario, dado que hasta cierto punto la deuda
externa reemplazé a la deuda interna. No obstante, se
estima que el crédito neto otorgado por el banco central
al gobierno aumentard en 2009 en la medida en que se
haga mas dificil y oneroso el acceso a los préstamos
externos. El banco central también planea aplicar una
politica monetaria utilizando instrumentos de mercado,
incluidas operaciones de mercado abierto, una tasa de
reporto y otros instrumentos indirectos. A mas largo plazo,
el cambio de politica podria facilitar la profundizacién del
naciente mercado de capitales y mejorar el financiamiento
de las empresas.

La oferta interna repunt6 tras el descenso a causa
del huracan Dean en 2007. La produccién de camarones,
bananos, citricos, comercio mayoristay al detalle, transporte
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y comunicaciones y petréleo impulsaron el crecimiento
aun 6% en 2008 en comparacién con el 1,2% del afio
anterior. El impulso provino también de las actividades
de distribucién, estimuladas por el dinamismo de las
importaciones y las telecomunicaciones, que mejoraron
gracias a un plan de mediano plazo destinado a la expansién
de los servicios. La actividad en la zona franca aument6
considerablemente durante el primer semestre. Sin embargo,
debido al entorno externo desfavorable, disminuy6 la
actividad en el turismo y la construccién. El cierre de
Williamson Industries, la principal industria manufacturera
del pais, provocé un brusco descenso de la produccién de
vestuario y textiles. El crecimiento econémico también se
vio afectado por los dafios causados por las inundaciones
en los cultivos alimenticios y por la menor generacién
eléctrica; se prevé que baje aproximadamente a un 3%
en 2009, en la medida en que se materialicen los riesgos
a la baja en el turismo, la construccion y el comercio de
distribucién que supone la crisis financiera mundial. No
obstante, este efecto serd compensado en parte por el
restablecimiento de la produccion de cafia de azicar, el
crecimiento moderado de la produccién de camarones y
el dinamismo de la produccion de petréleo.

La inflacién aument6 de manera significativa. En el
periodo de agosto a agosto se situ6 en un 9,5%, impulsada
por las alzas de precios de alimentos basicos como
harina y arroz, el transporte y las comunicaciones, y el
combustible y la energia. Sin embargo, con la baja de los
precios internacionales de los alimentos y el combustible
durante la dltima parte del afio y la desaceleracion
mundial que afecta a la demanda de una gama de otros
productos basicos, se espera que la inflacién disminuya
al 5% a fines de 2008 (de diciembre a diciembre). Las
demandas salariales se han relajado debido a que los
sindicatos han dado al gobierno un periodo de gracia
mientras se instala.

Se estima que el déficit de la cuenta corriente se
duplique en valor y se ubique en un 7,4% del PIB, pero se
compensard por la inversién extranjera directa, especialmente
en los sectores pesquero, turistico e inmobiliario, y por
mayores ingresos en virtud de las donaciones de capital.
Asi, el superavit de la balanza de pagos pasard de un 2,2%

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

BELICE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4,7 1,2 6,0
Producto interno bruto por habitante 2,4 -0,9 3,8
Precios al consumidor 2,9 4.1 9,5b
Dinero (M1) 19,7 14,0 6,8°¢
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo ¢ 9,4 8,5
Resultado global

del gobierno central / PIB -1,9 -1,1 0,7
Tasa de interés pasiva nominal © 5,8 5,9
Tasa de interés activa nominal f 14,2 14,3

Millones de doélares

Exportaciones de bienes y servicios 801 824 900
Importaciones de bienes y servicios 775 810 930
Saldo en cuenta corriente -25 -51 -105
Cuentas de capital y financiera 75 74 158
Balanza global 50 23 53

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 agosto de 2008.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2008.

9 Incluye el desempleo oculto.

¢ Tasa de interés sobre depdsitos, promedio ponderado.

f Tasa de interés sobre préstamos, promedio ponderado.

del PIB en 2007 a un 3,7% en 2008. Las exportaciones
nacionales se recuperaron luego de los efectos del huracan
Dean en 2007. Los ingresos provenientes de la exportacién
de banano aumentaron debido al aumento de volimenes
y precios, y las exportaciones de productos del mar
también mejoraron gracias a los mayores volimenes. En
el presente afio se registraron gastos considerables en la
importacién de petréleo y bienes de capital para grandes
proyectos como la represa Vaca y las plantas eléctricas
Belcogen que utilizan cafia de azicar. En general todo lo
ocurrido en el paifs contribuy6 a aumentar las reservas a
157,4 millones de délares, lo que representa 2,8 meses de
importaciones. Como consecuencia de la crisis financiera
mundial se espera que en 2009 los pagos externos se
vean afectados por una reduccién del nimero de turistas
y de los ingresos provenientes de este sector y por una
baja de la inversion extranjera directa, ya que algunos
inversionistas postergaran los proyectos.
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Cuba

En 2008 la economia cubana registr6 un crecimiento del PIB de un 4,3% y una tasa similar

en el caso del PIB por habitante. Se estima que el déficit fiscal aumentaria al equivalente a

un 4,2% del PIB.

El afio empez6 bien, alentado por un incremento del
turismo de un 15% durante la temporada alta, con lo que el
crecimiento registrado en el primer semestre fue de un 6%.
Sin embargo, a las altas cotizaciones internacionales de los
alimentos y el petréleo observadas en el primer semestre
se sumaron, durante el segundo semestre, las pérdidas
cuantiosas debidas a la temporada ciclénica inusualmente
activa y a la disminucién del precio del niquel, el producto
de exportacién mas importante de Cuba. En relacién con
el aspecto politico, en febrero se produjo un cambio en la
presidencia del pais, con el nombramiento de Rail Castro
como Presidente del Consejo de Estado.

Se estima que en 2009 el crecimiento de la actividad
econdmica serd de un 4%. El proceso de reconstruccioén
llevado a cabo en las regiones afectadas por los ciclones
redundaria en un mayor crecimiento del sector de la
construccién, en especial de viviendas. Las menores
cotizaciones internacionales de los alimentos y del
petréleo permitirian destinar recursos a un aumento de las
importaciones de bienes intermedios y de capital, necesarios
para dinamizar la inversién. Por dltimo, las autoridades
cubanas esperan que el cambio de administracién en los
Estados Unidos, que se hard efectivo en enero, permita
lograr un cierto relajamiento del embargo estadounidense,
en especial en lo relacionado con la prohibicién que existe
respecto de los viajes a la isla y del envio de remesas
familiares; lo anterior se traduciria en efectos benéficos
para la economia cubana.

El déficit global del gobierno central aumenté de un
3,2% del PIB en 2007 a un 4,2% en 2008 debido a una
combinacién de factores negativos, tanto por el lado de
los ingresos como por el lado de los gastos.

Los ingresos registraron un adecuado incremento
en el primer semestre, pero luego se desaceleraron por
el menor crecimiento de la actividad econdémica y las
pérdidas causadas por los temporales. Se estima una
caida del 2% en el afio en términos reales. En 2008 se
redujeron ligeramente los ingresos por concepto de
impuestos de circulacién y sobre las ventas, impulsados
en los dos afios anteriores por las compras masivas en

el marco del programa de modernizacién energética.
Otros impuestos también crecieron a una tasa muy baja
o incluso disminuyeron.

Los gastos totales bajaron levemente como porcentaje
del PIB debido a la significativa disminucién de los
gastos de capital, que se redujeron a una tasa cercana al
40%. Los gastos corrientes, por su parte, aumentaron un
10% como resultado de la asignacién de recursos a la
evacuacién y la recuperacion de las dreas devastadas por
los huracanes; el aumento de los subsidios a la poblacién
para cubrir el diferencial entre los precios mas altos de
los alimentos, especialmente los importados, y la canasta
basica subsidiada; y los mayores precios de acopio de
varios productos agropecuarios, destinados a estimular
la produccién.

Las autoridades monetarias adoptaron la politica
de avanzar paulatinamente hacia la eliminacién de la
dualidad monetaria. Los agregados monetarios crecieron
ligeramente por arriba del aumento nominal del PIB. En
los primeros tres trimestres el M1 se expandié un 10%
nominal, mientras que el M2 registr6 un aumento en
torno al 15% a causa de un incremento considerable de
los depdsitos a plazo fijo.

Dado que se mantuvo el equilibrio financiero, las
presiones inflacionarias se produjeron por el lado de la
oferta. El desabastecimiento de ciertos productos agricolas
después del paso de los huracanes se tradujo en mayores
precios. En consecuencia, las autoridades econdémicas se
vieron obligadas a imponer controles de precios a estos
productos, para lo cual se utiliz6 como techo el ultimo
precio alcanzado antes de los temporales.

Las tasas de interés activas para los préstamos a
empresas en pesos convertibles se redujeron de un 9,1%
aun 9%, con lo que se igualaron a las tasas maximas en
pesos cubanos. Dada la inflacién del 4,9%), las tasas de
interés bajaron en términos reales. La politica cambiaria
se mantuvo sin alteraciones en 2008.

La politica comercial se orient6 hacia la profundizacién
de los vinculos establecidos con la Repiblica Bolivariana
de Venezuela y con la Reptiblica Popular China, y también
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hacia el fortalecimiento de los lazos comerciales y de
inversién con otros paises. En 2008 destacé el fuerte
acercamiento con el Brasil y la Federacién de Rusia, dos
economias emergentes de gran relevancia; con ambos
paises se firmaron convenios de cooperacion que prometen
mejorar los vinculos econémicos en el futuro. Asimismo,
en 2008 se restablecieron a plenitud las relaciones politicas
con México y se prevé una intensificacion de las relaciones
econdmicas bilaterales.

El crecimiento del 4,3% de la actividad econémica
estuvo por debajo del desempeiio de 2007 (7,3%) y de
lo estimado inicialmente por las autoridades (8%). Este
hecho guarda relacién con cinco fenémenos meteorolégicos
extremos —las tormentas tropicales Fay y Hanna, y los
huracanes Gustav, Ike y Paloma— que produjeron dafios
y pérdidas de gran magnitud, estimadas en alrededor de
10.000 millones de ddlares. Se evacuaron 3 millones de
personas, lo que representa casi una tercera parte de la
poblacién total, y mas de medio millén de viviendas fue
dafiado o destruido.

La agricultura resulté especialmente golpeada por
los temporales, con alrededor de 113.000 hectéreas
afectadas y una pérdida de por lo menos 53.000 toneladas
de alimentos. Por esta razon, el sector agropecuario crecié
solamente un 1,5%, muy por debajo de la tasa del 18%
del afio anterior. La produccién de viandas, hortalizas,
cereales y frutas disminuy6, mientras que la de cafia
de azicar creci6 alrededor de un 33% y la produccién
pecuaria se expandi6 significativamente.

La industria manufacturera también registré una
expansion menor pues pasé de crecer un 9,9% en 2007
aun 1,1% un afio después. La produccién de productos
metalicos y de algunos productos no metdlicos anotd
contracciones cercanas al 30%. Al expandirse un 3,3%,
el sector de la construccidn revirti la reduccién del afio
anterior. Los sectores de transportes, almacenamiento
y comunicaciones crecieron casi el doble del promedio
de la economia a causa de la considerable inversién en
el transporte vial y ferroviario. El comercio registré una
reduccién, mientras que el turismo mejoré su resultado
en comparacién con el de 2007.

En 2008, los choques externos, como los precios
internacionales de los alimentos y el petréleo, y la
disminucién de la oferta de productos agricolas ocasionada
por los temporales incidieron en la tasa de inflacién,
medida por la via del indice de precios al consumidor.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 12,1 7,3 4.3
Producto interno bruto por habitante 12,0 7,3 4,3
Precios al consumidor P 5,7 2,8 0,4°¢
Salario medio real 11,6 -0,9 -1,8
Dinero (M1) -2,6 5,6
Tipo de cambio real efectivo ¢ 2,1 3,0 2,7
Relacion de precios del intercambio 26,3 5,2
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 1,9 1,8 1,6
Resultado fiscal del

gobierno central / PIB -3,2 -3,2 -4,2
Tasa de interés pasiva nominal ¢ 4,0 4,0
Tasa de interés activa nominal f 9,4 9,1

Millones de doélares ¢

Exportaciones de bienes y servicios 9834 12022
Importaciones de bienes y servicios 9709 10375
Saldo en cuenta corriente -215 488

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

2 Estimaciones preliminares.

b Se refiere a los mercados en moneda nacional.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2008.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de tasas minimas y maximas de depdsitos.

f Promedio de tasas minimas y maximas de préstamos a empresas.

9 Calculados segun la paridad oficial de un peso por ddlar.

Sin embargo, en el transcurso del afio estos incrementos
se atenuaron. La tasa de desempleo se redujo dos décimas
para terminar en el 1,6%. Los salarios medios reales
mermaron un 1,8% y los salarios minimos un 3,2%.

La dindmica de las exportaciones e importaciones
de bienes registré tendencias opuestas a las del afio
anterior. El valor de las exportaciones crecié solo un
9,3% (26,6% en 2007) en gran parte por una reduccién
de los precios. Esto tltimo fue notable en el caso del
niquel, cuyos precios cayeron mas del 30%. En cambio,
las importaciones aumentaron un 43,8%, después de una
tasa mucho mads baja el afio anterior (6,2%). El gran salto
se registré en las importaciones de bienes intermedios
(65%) y de consumo (20%), que reflejan el aumento del
precio de los alimentos y el petréleo. Incluso a pesar de
la reduccidn significativa de los precios de los alimentos
en el segundo semestre, la factura alimentaria se habria
incrementado en una tercera parte en 2008.

La deuda externa del pais se amplié de 8.900 a 9.900
millones de délares, y 1a mayor parte (80%) de este aumento
corresponde a la modalidad de mediano y largo plazo.
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Guyana

La economia de Guyana sigui6 creciendo de manera sostenida en 2008 (4,8% en comparacién

con el 5,3% de 2007), impulsada por los buenos resultados de los sectores de la mineria y los

servicios, y las considerables inversiones publicas y privadas realizadas en infraestructura. No

obstante, este crecimiento positivo queda contrarrestado por la elevada inflacién, que se prevé

alcance el 9% a final de afio, y el aumento del déficit comercial y por cuenta corriente, factores

que pueden atribuirse al constante deterioro del entorno internacional. Las previsiones para

2009 apuntan hacia un crecimiento mas moderado (2,5%), presiones inflacionarias recurrentes

y un déficit por cuenta corriente de amplitud similar.

Siguiendo las recomendaciones del documento de estrategia
de lucha contra la pobreza (DELP) acordado con las
instituciones financieras internacionales, el gobierno adopté
politicas destinadas a mantener el crecimiento econémico,
estabilizar los mercados financieros y hacer frente a las
presiones inflacionarias. Asi pues, se rebajé el impuesto
especial sobre el combustible y se eliminé el impuesto sobre
el valor agregado (IVA) en algunos articulos basicos. Como
consecuencia, se deterioré el balance primario: los ingresos
corrientes aumentaron solo un 4,9% durante el primer semestre
de 2008 mientras que los gastos corrientes lo hicieron un
24%. No obstante, esto se compensd con un fuerte incremento
de las entradas de capital. Durante 2008, la deuda publica
ascendié tras la emisién de nuevos bonos del tesoro, el
aumento de los desembolsos de los organismos multilaterales
y el efecto de los créditos bilaterales otorgados en el marco
del Acuerdo de cooperaciéon energética PETROCARIBE;
al mismo tiempo, el alivio de la deuda aumenté ligeramente
gracias a la Iniciativa para la reduccién de la deuda de los
paises pobres muy endeudados (PPME) y la Iniciativa para
el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM). A mediados de
2008, el acervo de deuda publica equivalia aproximadamente
al 96% del PIB.

El Banco de Guyana centr6 sus esfuerzos en mantener la
estabilidad del mercado de divisas y permiti6 una depreciacion
moderada de 1a moneda nacional. Asimismo, mantuvo los
tipos de interés estables registrando tinicamente incrementos
marginales durante el afio; la tasa del Banco de Guyana
se ha mantenido al mismo nivel (6,5%) desde febrero de
2007 mientras que la tasa de descuento de los bonos del
tesoro se fij6 en el 3,94% en septiembre, ligeramente por

encima de la de diciembre de 2007. Los tipos de interés
comerciales fueron también relativamente estables durante
el afio. El crédito interno sufri6 una restriccion generalizada,
siendo el sector publico el mds afectado, mientras que el
crédito al sector privado siguid creciendo aunque a un ritmo
inferior al de 2007. Al mismo tiempo, el Banco se esforzé
por aumentar las reservas internacionales, que en julio
alcanzaron un maximo de 320 millones de délares.

El crecimiento econémico sigui6 siendo positivo, con
una tasa estimada del 4,8% en comparacién con el 5,3%
de 2007. Como en afios anteriores, el sector minero fue
el que mas contribuyé a la expansién econémica, con un
crecimiento del 15,2% durante el primer semestre de 2008
respecto de ese mismo periodo en 2007, impulsado por el
aumento de los precios de las exportaciones de productos
basicos y considerables inversiones en la explotacion
de bauxita y oro. En los servicios y la construccion se
registraron también resultados positivos. El sector agricola,
que representa una de las principales fuentes de empleo,
creci6 solo marginalmente durante ese mismo periodo.
La produccién de arroz y azicar aumenté de forma
moderada y se beneficid de la inversién y los procesos
de reestructuracion, mientras que la de los sectores de la
pesca y la silvicultura sufrié una brusca contraccién.

Se espera que la produccién de azicar aumente en
2009, cuando empiece a funcionar la modernizada fabrica
de azicar Skeldon. Sin embargo, para 2009 se prevé en
general un crecimiento moderado del PIB (2,5%) debido
ala desaceleracién econémica mundial y la consiguiente
caida de los precios internacionales y la demanda de las
principales exportaciones de Guyana.
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Un tema fundamental en lo econdémico es la
prospeccién de gas y petrdleo iniciada durante el tercer
trimestre del afio con la realizacion de estudios sismicos
en varios bloques de gas natural y petrdleo costa afuera.
Se prevé que las perforaciones de prospeccién empiecen
a finales de 2009. Ademas, el gobierno estd estudiando
actualmente varias propuestas privadas para la produccién
de biocombustibles.

La inflacién, en particular la fuerte subida de los
precios de los alimentos, ha constituido un grave problema
durante todo 2008. La tasa de inflacién general acumulada
de enero a junio fue del 5,8% mientras que la inflacién
acumulada de los alimentos durante ese mismo periodo
se situd en el 8,9%. Aunque se espera que el aumento de
precios se haya moderado durante los tdltimos meses de
2008 debido a la disminucién de los precios internacionales
de los alimentos y el petréleo, asi como a la exencién
del IVA en varios rubros de alimentos basicos, se sigue
previendo una inflacién general de entre el 8% y el 9%
para finales de afio.

Las cuentas externas se deterioraron como consecuencia
de la evolucién negativa de los términos del intercambio,
el aumento de la demanda de importaciones y el alza
del precio de los servicios. El valor de los productos
exportados aumentd un 22% durante el primer semestre de
2008 (respecto del mismo periodo en 2007) mientras que
las importaciones crecieron a un ritmo superior (29,2%).
Incluso con la reduccién de los precios internacionales de
los productos basicos durante el segundo semestre del afio,
se espera que aumenten los déficits comercial y de cuenta
corriente, previéndose que para el 2008 el gasto acumulado
en bienes importados se aproxime al 95% del PIB, y que
el déficit de cuenta corriente se sitie en el 35% del PIB.
Aunque las remesas de los trabajadores en el extranjero
aumentaron durante la primera mitad de 2008, cabe esperar
que disminuyan como consecuencia de la desaceleracion
econémica mundial. El superavit de la cuenta de capital y
financiera se fortalecié principalmente gracias a las entradas

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

GUYANA : PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 5,1 5,4 4,8
Producto interno bruto por habitante 5,2 5,5 5,1
Precios al consumidor 4,2 141 7,40
Dinero (M1) 27,0 12,8 28,3¢

Porcentaje promedio anual
Resultado global del gobierno

central / PIB -13,1 7.4 -4,84d
Tasa de interés pasiva nominal © 3,3 3,2 3,1f
Tasa de interés activa nominal 9 14,9 14,1 13,91

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 733 854 831h
Importaciones de bienes y servicios 1130 1335 1372h
Saldo en cuenta corriente -250 -232 -416
Cuentas de capital y financiera 293 231 74
Balanza global 43 -1 -342

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta junio de 2008.

¢ Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2008.

d Meta oficial prevista en el presupuesto de 2008.

¢ Tasa para pequefos ahorros.

f Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

9 Tasa preferencial para préstamos.

h En 2008, solamente bienes.

de capital de fuentes oficiales e inversion extranjera directa
en los sectores de las telecomunicaciones, la mineria y la
silvicultura. Puesto que este superavit basta para financiar
la cuenta corriente, las reservas internacionales deberian
mantenerse estables.

Un hecho crucial durante el 2008 fue la firma del
Acuerdo de asociacién econémica entre los Estados
del CARIFORUM vy la Unién Europea y sus Estados
miembros. Pese a las profundas reservas del Gobierno de
Guyana, la entrada en vigor de este acuerdo deberia tener
un impacto positivo en las exportaciones al garantizar un
acceso comercial preferencial al azicar, el arroz y otros
productos en los mercados europeos.
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Haiti"

Segtn estimaciones preliminares, en 2008 el PIB de Hait{ registré apenas un 1,5% de crecimiento,

mientras que se observé un repunte considerable de la tasa de inflacién —un 19,8% al cierre

del afio fiscal en septiembre— y un mayor desequilibrio tanto del déficit fiscal global (2,1%

del PIB) como de la cuenta corriente de la balanza de pagos (2,4% del PIB).

Por consiguiente, los resultados de la economia
haitiana en 2008 fueron sustancialmente peores que lo
previsto, lo que obedeci6 a perturbaciones de indole
interna y externa. Entre las primeras se cuentan las de
cardacter politico-social, como el clima de indefinicion
institucional que primé entre abril y agosto mientras se
esperaba la designacion y ratificacién de un nuevo primer
ministro y del equipo gubernamental correspondiente,
y los desastres naturales que afectaron al pais, que
causaron dafios considerables. Desde el punto de vista
externo, al igual que en otras pequefias economias
sumamente dependientes de la importacién de alimentos
e hidrocarburos, la marcada alza de precios de ambos
rubros —tendencia que se mantuvo hasta julio de
2008— representd un problema de gran magnitud para
la economia haitiana.

En un entorno internacional adverso, caracterizado
por la recesion en los Estados Unidos y las consecuencias
aun inciertas de la crisis financiera mundial, se prevé
que estos factores tendrdn una incidencia negativa
en la economia haitiana durante el préximo afio.
Las repercusiones de la crisis en las instituciones
multilaterales —acreedoras del 77% de la deuda
haitiana— y bilaterales podrian afectar especialmente los
compromisos o desembolsos por parte de la cooperacién
internacional, fondos que cubren en gran medida (90%)
los programas de inversién publica.

En el marco de los acuerdos con la comunidad
financiera internacional —el programa trienal 2006-2009
de servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza
con el Fondo Monetario Internacional—, las autoridades
nacionales buscan concretar en junio de 2009 la etapa de

El periodo de analisis se refiere al afio fiscal 2008 (octubre de 2007-
septiembre de 2008); sin embargo, para facilitar la comparacién
con los datos regionales, las estadisticas informadas corresponden
en algunos casos al afio calendario.

cancelacién de la deuda que alcanza alrededor de 900
millones de ddlares. En efecto, esta meta se mantuvo pese
al incumplimiento de algunos de los criterios acordados
debido a las perturbaciones extraordinarias que afectaron
a la economia haitiana.

En 2008, las autoridades mantuvieron los lineamientos
de cautela y disciplina fiscal, ateniéndose en gran medida
a los criterios convenidos en el marco del programa
trienal. Sin embargo, para mitigar los efectos de las
perturbaciones externas, entre abril y junio aplicaron
medidas de subsidio tales como reducir el precio del
arroz y contener los efectos del alza de precios de los
hidrocarburos, recurriendo a fondos presupuestarios
provenientes del acuerdo de financiamiento con la
Reptiblica Bolivariana de Venezuela (PETROCARIBE)
y de otros donantes.

Los ingresos tributarios disminuyeron un 0,8% en
términos reales y las metas no pudieron cumplirse debido a
la atonia productiva y a las pérdidas impositivas relacionadas
con las importaciones de hidrocarburos, atribuibles a la
suspensién del mecanismo de ajuste automatico de los
precios locales a los precios internacionales.

Sin embargo, se registré un crecimiento notable de
las donaciones (82,3%) y de ciertas partidas tributarias
directas (impuesto sobre la renta) e indirectas (IVA), que
mostraron también un desempefio positivo (3,6% y 4,8%,
respectivamente) gracias a los nuevos mecanismos de
fiscalizacidn, entre otras medidas.

Pese a la contraccién en términos reales de los
gastos de operacién (-44%) y de las inversiones (-
12,5%), se observé una variacién positiva (8,5%) de
los egresos totales que obedecié al aumento de las
remuneraciones (16%) y a los subsidios (287%); estos
ultimos representaron un 2,2% del PIB. El incremento
del déficit fiscal global (2,1% del PIB) se financi6
mediante aportes externos extraordinarios, sin recurrir
a la financiacién monetaria.
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En cuanto a la deuda publica externa (27,3% del
PIB), los hechos mas significativos fueron una reduccién
del servicio de esta (de 75 a 49 millones), asi como un
nuevo endeudamiento por 135 millones de ddlares con
Petréleos de Venezuela S.A. en el marco del convenio
petrolero con ese pais, que se encuentra en plena operacion
desde marzo.

La politica monetaria del Banco de la Reptblica de
Haiti (BRH) se orient6 a reducir la liquidez para mitigar
los efectos inflacionarios. Por una parte, aplicé un
incremento de la tasa de interés (del 4% al 8% sobre los
bonos BRH a 91 dias) y, por otra, aumenté del 27,5% al
37,5% la composicioén en gourdes para la cobertura del
encaje legal en divisas. En septiembre, comparado con
el mismo mes del afio anterior, pese al incremento del
crédito privado (25,1%), el crédito interno neto aumento
solo un 3,4% debido a la sensible reduccidn del crédito
publico (-32,3%).

Las reservas internacionales netas crecieron un 7%
respecto del afio anterior, no obstante las ventas netas de
délares realizadas por el BRH, intervenciones cuyo objeto
era aminorar la depreciacién de la moneda nacional. Esta
dltima fue del 10,5% nominal entre octubre de 2007 y
septiembre de 2008, si bien durante el afio fiscal aumentd
apenas un 2,3% en promedio. Por este motivo, asi como
por la elevada tasa de inflacién interna, el tipo de cambio
real mostr6 todavia una apreciacién del 6,6% respecto
del afio anterior.

El modesto crecimiento del PIB (1,5%) durante el
afio 2008 obedeci6 en gran medida a las perturbaciones
que enfrent6 la economia haitiana. El alza marcada de
los precios internacionales provocé una merma de la
capacidad adquisitiva de los hogares y un aumento de los
costos, pero el aporte de las remesas, si bien de menor
dinamismo, contribuy6 a atenuar sus efectos directos en
el consumo.

La inversién describi6 una evolucion favorable hasta
el mes de marzo, pero esta tendencia se detuvo a causa
de la crisis institucional de abril, sobre todo en materia
de compras de maquinaria y equipos. La industria de la
construccién crecié alrededor del 4%.

Se prevé que en 2008 se producird una contraccién
de las exportaciones haitianas, pese a una coyuntura de
precios favorable para los productos agricolas, debido
a la sensible reduccion del volumen de exportaciones
de las maquiladoras. En cuanto a las importaciones,
es probable que la abultada factura de alimentos e
hidrocarburos se traduzca también en un incremento
real de estas.

La tasa media de inflaciéon en 2008 (14,4%)
casi duplicé la de 2007 (8,9%). Su repunte tuvo dos
causas fundamentales: la canasta de alimentos y los
hidrocarburos importados. La inflacién diferenciada

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

HAITI: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2,3 3,2 1,5
Producto interno bruto por habitante 0,7 1,5 -0,2
Precios al consumidor 10,3 10,3 18,0b
Salario minimo real -12,0 -7,6 -14,2
Dinero (M1) 2,7 12,7 17,4¢
Relacion de precios del intercambio -3,8 -2,8 -22,9

Porcentaje promedio anual
Resultado global del gobierno

central / PIB @ 0,3 -1,6 2,1
Tasa de interés pasiva nominal ¢ 6,0 52 2,4f
Tasa de interés activa nominal 9 29,5 31,2 23,3f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 695 782 818
Importaciones de bienes y servicios 2136 2319 2686
Saldo en cuenta corriente -73 -29 -168
Cuentas de capital y financiera 166 188 239
Balanza global 93 159 70

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 2008.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2008.

d Ao fiscal.

¢ Promedio de tasas minimas y maximas de depdsitos a plazo.

f Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

9 Promedio de tasas minimas y maximas de préstamos.

de los bienes locales (14,7%) e importados (27,2%)
reflejé dicha asimetria hasta el mes de septiembre. Estas
perturbaciones estuvieron acompafiadas de una dréstica
reduccién del poder adquisitivo de las remuneraciones,
cuyo deterioro acumulado en los dltimos cinco afios
alcanza un 70%.

La disminucioén del valor de las exportaciones (9%)
contrasta con el incremento de las importaciones (21%). El
déficit de la balanza comercial fue aun mas marcado y se
acompaiié de un deterioro pronunciado de los términos del
intercambio (-23%). Pese a las transferencias corrientes
—donaciones y sobre todo remesas (429 y 1.258 millones
de doélares, respectivamente)—, el déficit en cuenta
corriente (2,4% del PIB) se elevé en comparacién con
2007 (0,5% del PIB).

El saldo de la cuenta financiera (239 millones de
délares, tomando en cuenta los errores y omisiones) de
la balanza de pagos se duplicé y aumentaron los ingresos
netos de recursos gracias a los nuevos desembolsos y a la
reduccion de un tercio del servicio de la deuda.

Junto con los factores sefialados anteriormente, de por
si preocupantes, las inundaciones provocadas por el paso
de cuatro ciclones (Fay, Gustav, Hanna y Ike) en agosto y
septiembre tuvieron consecuencias desastrosas para el pais:
cerca de 900 muertos, mas de 800.000 personas afectadas
y dafios totales equivalentes a cerca del 15% del PIB.
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Ademds de sus efectos inmediatos —problemas de escasez,
agravamiento de la situacion de inseguridad alimentaria y
menoscabo de las finanzas publicas debido a los cuantiosos
desembolsos y a la reorientacién del gasto, por citar solo
algunos— es probable que los corolarios socioeconémicos
mas severos de estos desastres tengan lugar en el afio fiscal
2009 y comprometan los ya de por si exiguos avances

productivos y sociales. La magnitud y alcance de estas
repercusiones podrian mitigarse mediante la reactivacion de
sectores clave como la infraestructura y la construccion, asi
como el fomento de la generacién de empleos e ingresos.
Las propuestas que permitan una recuperacién del sector
agricola, cuyas pérdidas suman alrededor de 200 millones
de ddlares, seran determinantes al respecto.
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Jamaica

En 2008 la economia de Jamaica ha debido enfrentar diversos desafios. Su elevada
dependencia de las importaciones de alimentos y petrdleo, la importancia del sector del
turismo en la economia, asi como el considerable peso de las remesas de los trabajadores
en miles de hogares hacen de Jamaica un pais extremadamente vulnerable a las turbulencias
externas, por lo que la crisis financiera mundial ha tenido un impacto bastante negativo en
los indicadores macroeconémicos. El prondstico para el crecimiento del PIB real en 2008 se
redujo sustancialmente al 0%, mientras se espera que la inflacion llegue a un 20% a fines de
afio. Asimismo, se teme que el modesto desempefio de la balanza comercial pueda empeorar
debido a un mayor deterioro de los términos del intercambio, mientras que el superavit de la
balanza de servicios ha disminuido tras el aumento de los costos del transporte y los fletes.

Todo esto ha derivado en un deterioro significativo de la balanza de la cuenta corriente. En

2009 el crecimiento del PIB serd minimo, de un 0,5% en el mejor de los casos.

Las autoridades fiscales y monetarias de Jamaica han
centrado sus esfuerzos en la estabilizacién econémica
y han intentado controlar las presiones inflacionarias
y mantener un mercado cambiario estable. El gobierno
aplic6 varias medidas dirigidas a poner freno a la
inflacién, mantener el poder de compra de la poblacién
y promover la inversién privada y los negocios. Estas
medidas incluyeron un aumento del limite no imponible
del impuesto a la renta, reducciones de los impuestos y
derechos de timbre en las transferencias de propiedad y
de valores, asi como la eliminacion de las retenciones en
la fuente sobre dividendos (esta tltima medida entra en
vigor en enero de 2009). Ademads, en 2008 el gobierno puso
en practica una amnistia tributaria por la que se exonerd
del pago de hasta un 80% de intereses y de recargos por
mora de impuestos adeudados a cambio del pago integro
de la deuda principal. Esta amnistia, dirigida a promover
la reinsercidn en la red tributaria y a asegurar un mayor
ingreso, se tradujo en un leve aumento de los ingresos
fiscales en el segundo trimestre de 2008, lo que compensé
la disminucién de ingresos provenientes del impuesto a
la bauxita y de otras fuentes.

Aunque el gobierno central acumulé un superavit
primario equivalente al 3,7% del PIB en el periodo
comprendido entre abril y octubre del afio fiscal 2008-2009,

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



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2008 143

el resultado fiscal global en el mismo periodo registré
un déficit equivalente al 4,1% del PIB. El servicio de
la deuda ya insume mds del 50% del presupuesto por
lo que la evolucién de la deuda externa e interna sigue
siendo una gran preocupacién y una limitacién para las
politicas ptiblicas. La deuda publica lleg6 a equivaler
aproximadamente a un 112% del PIB en agosto de 2008.
Durante los primeros ocho meses de 2008, el acervo de
deuda publica total se incrementé un 3,7%, mientras
que la deuda externa, que equivale al 44,3% de la deuda
publica total, creci6 un 4,9%. Por su parte el acervo de
deuda interna aumenté un 3,1%.

La politica monetaria fue mds restrictiva y la base
monetaria se contrajo a un ritmo mas rapido que el
programado originalmente por las autoridades monetarias.
El Banco de Jamaica aument6 las tasas de interés en
junio, del 13,5% al 14%, para mitigar las expectativas
inflacionarias. Hasta ahora, las politicas que el Gobierno
de Jamaica y el banco central han puesto en practica para
mitigar las presiones inflacionarias y la especulacién
han producido resultados diversos. El tipo de cambio se
ha mantenido bastante estable en términos generales y
el délar de Jamaica registré una pequeia depreciacion
nominal acumulada del 1,48% con relacion al dolar
estadounidense en septiembre de 2008. Sin embargo,
las presiones provenientes del tipo de cambio durante el
periodo octubre-noviembre, provocaron la intervencion del
banco central para reducir el exceso de liquidez en moneda
local. Ademads, el Banco de Jamaica ha programado un
incremento de las tasas de interés con el fin de mitigar la
demanda de divisas extranjeras. La inflacion de los precios
ha sido considerable y la inflacién general acumulada hasta
septiembre llegé al 16,9% (uno de los mayores aumentos
en la subregion del Caribe), mientras que la inflacién de
los alimentos lleg6 a un 19% en el mismo periodo.

Sin embargo, el tema madas preocupante de la
economia de Jamaica es la disminucién del crecimiento
del PIB; el PIB real se contrajo un 0,3% entre enero
y septiembre en comparaciéon con el mismo periodo
de 2007. El sector productivo que se vio mas afectado
fue el de la agricultura, la silvicultura y la pesca,
como consecuencia de los huracanes Dean (agosto de
2007) y la tormenta tropical Gustav (agosto de 2008),
las rachas de sequias, los incendios y la reduccién
del uso de insumos esenciales como los fertilizantes.
Otros sectores que han mostrado un débil desempefio
fueron transporte, almacenamiento y comunicaciones,
la manufactura y la construccién. Por otra parte, la
explotacién de minas y canteras y la mayoria de los
sectores de servicios atin lograron mostrar tasas positivas
de crecimiento. Aunque se espera que la agricultura,
la electricidad y la mineria se recuperen gradualmente
del dafio causado por los huracanes, esta mejora no

JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2,5 1,2 0,0
Producto interno bruto por habitante 1,9 0,6 -0,5
Precios al consumidor 5,8 14,3 19,6°
Dinero (M1) 19,3 14,8 10,6 ¢
Tipo de cambio real efectivo 9 0,2 3,1 -5,7¢
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 10,3 9,9 11,19
Resultado global "
del gobierno central / PIB -5,4 -4,9 411
Tasa de interés pasiva nominal | 53 5,0 5,0k
Tasa de interés activa nominal ' 22,0 22,0 22,1k

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 4782 4939 5297
Importaciones de bienes y servicios 7098 7902 10025
Saldo en cuenta corriente -1183 -1800 -3422
Cuentas de capital y financiera 1413 1390 4486
Balanza global 230 -410 1065

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre de 2008.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2008.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Incluye el desempleo oculto.

9 Promedio de los datos de enero y abril.

h Ao fiscal.

i Datos de abril a octubre del afio fiscal 2008-2009.

i Tasas de interés sobre ahorros, promedio.

k Datos anualizados, promedio de 12 meses hasta septiembre.

| Tasas de interés sobre préstamos, promedio.

serd suficiente para impulsar la produccién interna en
2008 y se pronostica un crecimiento nulo.
Independientemente de la desaceleracién de la
economia mundial, hasta mediados de 2008 las llegadas
de turistas no habian disminuido. Por el contrario, en junio
la cifra acumulada de llegadas fue de 1,6 millones, lo
que representa un ligero incremento respecto del mismo
periodo de 2007. Sin embargo, este aumento puede
atribuirse principalmente a un alza marcada del nimero
de llegadas de extranjeros y jamaiquinos no residentes
que pernoctaron. Por otra parte, los arribos de cruceros
(un indicador clave de la actividad turistica) se redujeron
significativamente en el mismo periodo. El Gobierno de
Jamaica ha disminuido su prondstico de crecimiento del
nimero de llegadas de turistas en 2009, del 30% al 6%.
El aumento del déficit de la cuenta corriente, agravado
por el déficit comercial, ha sido una de las principales
amenazas a la estabilidad econdémica de Jamaica en
2008. Aunque el volumen de bienes exportados se elevo
minimamente en la primera mitad del afio, debido sobre
todo al dinamismo de las exportaciones de alimina, se vio
completamente contrarrestado por una enorme expansion de
la factura de importaciones, que representd aproximadamente
un 55% del PIB en junio. Este resultado se debe al intenso
incremento de los gastos en importaciones de petréleo,
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alimentos y productos quimicos. En consecuencia, el
déficit comercial acumulado equivalié al 35% del PIB
en la primera mitad del afio, es decir que aumenté un
50% en comparacion con el mismo periodo de 2007.
Sin embargo, se prevé que la factura de importaciones se
estabilice gradualmente gracias a la disminucién de los
precios internacionales del petréleo, los alimentos y otros
insumos esenciales en el dltimo trimestre de 2008.

A diferencia de lo ocurrido en afios recientes, los
superavits de los servicios vinculados al turismo y de
las transferencias corrientes (impulsadas por las remesas
de los trabajadores) no llegaron a contrarrestar el déficit
comercial. Como resultado de ello, en junio el déficit
acumulado de la cuenta corriente se habia duplicado con

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

creces (en comparacion con junio de 2007) y llegaba a
1.391 millones de délares o un 20% del PIB. Este déficit
se vio compensado por un superavit de la cuenta de capital
y financiera debido al considerable aumento de los flujos
de inversién privada, que crecieron un 95,6% en la primera
mitad de 2008 (encabezados por la adquisicion por parte
de inversionistas extranjeros del principal productor de
ron de Jamaica). Esto permitié al Banco de Jamaica
incrementar sus reservas internacionales netas durante la
primera mitad del afio. Sin embargo, las intervenciones del
banco central en el mercado de cambios durante el ltimo
trimestre del afio signific6 una reduccién significativa de
las reservas internacionales que llegaron a 1.800 millones
de délares en noviembre.
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Republica Dominicana

Se estima que la economia dominicana habria registrado un crecimiento del 4,5% en 2008.

Aunque serfa la tasa mas baja de los tltimos cuatro afios, resultaria superior a la del crecimiento

demogrifico, por lo que el PIB por habitante se habria incrementado un 3%. La inflacién

anual se ubicaria en el 7% y los déficits del sector publico no financiero (SPNF) y de la

cuenta corriente equivaldrian al 3,2% y el 12,6% del PIB, respectivamente. En un entorno de

crisis financiera internacional y retraccion de la economia mundial, se espera que el ritmo de

crecimiento del PIB de la Republica Dominicana se reduzca al 1,5% en 2009. Se prevé una

disminucién de la inflacién anual debido al menor crecimiento econémico y la baja de las

cotizaciones internacionales del petréleo.

Como en el afio precedente, la evolucién del PIB en 2008
se ha visto impulsada sobre todo por la demanda interna.
Esta variable fue particularmente dindmica durante el primer
semestre, con un aumento real anualizado del 13%. En el
conjunto del afio, el consumo privado y la inversion fija
bruta serdn las principales fuerzas del crecimiento.

Se estima que el aumento del gasto ptiblico se habria
acelerado en 2008, experimentando una expansién anual
del 18,6% en términos reales. En consecuencia, su nivel
en relacion con el PIB seria del 20,3%, un incremento de
tres puntos porcentuales aproximadamente con respecto
al afio precedente, lo que significa un fuerte giro en la
situacién fiscal dominicana. Entre los diversos factores que
explican esta tendencia, cabe destacar la intensificacién
del gasto del gobierno central en el contexto del proceso
politico que culminé en mayo con la eleccién presidencial
y, sobre todo, el incremento de los subsidios otorgados a
diversos sectores productivos y sociales para paliar tanto
los efectos del alza de los precios internacionales de los
alimentos y los combustibles, como el impacto de la
tormenta tropical Hanna y el huracan Ike. En el periodo
comprendido entre enero y noviembre de 2008 el valor
real de las transferencias realizadas por el gobierno central
fue un 32% superior al registrado un afio antes.

En relacién con el PIB, los ingresos totales del
gobierno central bajarian alrededor de un punto porcentual
en 2008, del 17,9% al 17,1%, como consecuencia de la
menor recaudacion registrada debido a la desaceleracion
del crecimiento econdmico. Al final del afio, el valor real

de los ingresos tributarios experimentaria un descenso
cercano al 5,6% con respecto a 2007. Los impuestos
al ingreso de las empresas, que constituyen el segundo
renglén en importancia de los ingresos tributarios,
registrarian una disminucion real del 15% con respecto
a su valor del afio anterior, en tanto que el monto del
Impuesto sobre Transferencias de Bienes Industrializados
y Servicios (ITIBIS), que genera una cuarta parte de
la recaudacidn total, se estancaria en términos reales.
Asimismo, se incrementarian los ingresos tributarios
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generados por el ingreso de las personas, el patrimonio
y los hidrocarburos.

Como resultado de lo anterior la situacién fiscal del
sector publico no financiero de la Reptiblica Dominicana
experimentaria un drastico vuelco en 2008, registrando
un déficit equivalente al 3,2% del PIB (después del
superavit del 0,4% del afio anterior). Sumado al déficit
cuasifiscal heredado del colapso bancario de 2003, el
déficit consolidado del sector ptblico dominicano al
cierre de 2008 equivaldria al 5,3% del PIB.

Las presiones inflacionarias de origen externo obligaron
a las autoridades monetarias a contraer la liquidez con
la finalidad de disminuir el impacto del choque externo
sobre el nivel de los precios internos. La tasa de interés
de depdsitos remunerados de corto plazo, que en enero
de 2008 era del 7%, fue gradualmente ajustada al alza,
alcanzando en noviembre un nivel del 9,5%. Dichos
ajustes se transfirieron progresivamente al resto de las
tasas de interés del sistema financiero a partir del segundo
trimestre de 2008. Adicionalmente, a partir del segundo
semestre, la autoridad monetaria dispuso que los bancos
comerciales mantuvieran un 20% de sus depdsitos en
sus cuentas en el banco central como parte del encaje
legal. De igual forma, la remuneracion de los titulos no
redimibles con vencimiento a tres afios emitidos por el
banco central fue aumentada al 18%, dos puntos por
encima de su nivel inicial.

La estabilidad nominal del tipo de cambio se ha
mantenido en 2008. Su cotizacidn a fines de noviembre
fue un 6,2% superior a la cotizacién media de fines de
diciembre de 2007. El deterioro de los resultados fiscales
y del entorno internacional, asi como la mayor inflacién
interna, han generado algunas presiones en el mercado
cambiario, que han sido eficazmente reducidas por las
autoridades monetarias en el marco de la politica de
flotacién administrada adoptada desde 2004.

Durante el primer semestre la actividad productiva
conservo el dinamismo del trienio anterior (con un
crecimiento anualizado del 7,5%), mostrando a partir de
julio claros signos de desaceleracion. Se estima que al
cierre del afio, las tasas de crecimiento de la produccién
de energiay agua (9%), los transportes, almacenamiento y
comunicaciones (10%) y el comercio, hoteles y restaurantes
(6%) y los servicios financieros y a las empresas (5,5%)
seran superiores al promedio general. La construccion
(2%), 1as manufacturas (1%) y los servicios comunales,
sociales y personales (2%) aumentarian a un ritmo menor
que el de la economia en su conjunto, mientras que el
sector agropecuario y la mineria habrian registrado una
contraccion del 7% y el 9%, respectivamente.

El continuo aumento de los precios de los alimentos y
el petréleo en el mercado internacional, asi como el efecto
de las tormentas tropicales en el precio de varios rubros

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

REPUBLICA DOMINICANA:
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2006 2007 20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 10,7 8,5 4,5
Producto interno bruto por habitante 9,0 6,9 3,0
Precios al consumidor 5,0 8,9 7,20
Salario minimo real =71 4,8 -7,3
Dinero (M1) 10,0 26,9
Relacion de precios del intercambio -1,0 3,3 -5,6
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano ¢ 16,2 15,6 14,04
Resultado global
del gobierno central / PIB -1,1 0,6 -3,2
Tasa de interés pasiva nominal © 9,8 7,0 10,41
Tasa de interés activa nominal 9 15,7 11,7 15,5h

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 11153 11927 12162
Importaciones de bienes y servicios 13731 15540 19442

Saldo en cuenta corriente -1262 -2231 -5824
Cuentas de capital y financiera 1452 2888 5508
Balanza global 190 657 -316

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 noviembre de 2008.

¢ Incluye el desempleo oculto.

d Dato correspondiente a abril.

¢ Tasas de depdsitos a 90 dias.

' Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

9 Tasa de interés activa preferencial.

h Datos anualizados, promedio de enero a noviembre.

agropecuarios de consumo generalizado, tuvieron una gran
repercusion en la inflacién. En el dltimo trimestre del afio
las presiones inflacionarias externas tendieron a remitir
debido al descenso de la cotizacién de los hidrocarburos
en el mercado mundial.

En el marco del todavia elevado crecimiento
econdmico, la tasa de desocupacién ampliada registré una
nueva disminucién en el primer semestre de 2008. Los
resultados de abril de la Encuesta Nacional de Fuerza de
Trabajo arrojaron un descenso de 1,6 puntos porcentuales
con respecto a la de octubre del afio anterior. A octubre
de 2008, se estima que habria permanecido en el mismo
nivel (14%), el més bajo desde 2000. De acuerdo con
la legislacién laboral, el salario minimo se revisa cada
dos afios, por lo que no se espera ajuste al alza antes del
primer trimestre de 2009.

El valor de la exportacion total de bienes se mantendria
en el mismo nivel del afio precedente. En este resultado
ha sido determinante el desplome de las exportaciones
de ferroniquel, producido por la brusca disminucién del
38,3% de los precios internacionales de ese producto. Las
exportaciones de las zonas francas volverian a retroceder,
aunque de manera menos pronunciada que en 2007 (-
1,5%), debido a otro fuerte descenso de las manufacturas
textiles (-19%). En cambio, el valor de las importaciones
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observaria un nuevo incremento anual (27%) debido en
gran medida al incremento de la factura petrolera, que en
los primeros tres trimestres acumulé un alza del 58,5%
respecto del mismo periodo un afio antes. Se estima un
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de
5.800 millones de ddlares, con lo cual la proporcién
del PIB que este desequilibrio representa habria subido
sustancialmente en 2008 al pasar del 5,3% al 12,6%.
Las transferencias corrientes netas de la balanza de
pagos serian casi un 4% superiores a las del afio anterior.
Las remesas familiares en el periodo se aproximarian a

3.100 millones de délares, lo que significa un incremento
del 5%. La cuenta de capital de la balanza de pagos cerraria
con un balance positivo. La inversion extranjera directa
acumulada al mes de septiembre alcanzé un monto de
2.353 millones de délares, un 133% superior a la del
mismo periodo de 2007. Los flujos de inversién externa
se han concentrado principalmente en nuevos proyectos
en manufacturas y telecomunicaciones. Al cierre del
tercer trimestre las reservas netas disponibles ascendieron
a 2.088 millones de ddlares, equivalentes al valor de 1,5
meses de importaciéon de mercancias.
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Suriname

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

La economia de Suriname siguid creciendo en 2008, impulsada principalmente por el auge del

mercado de productos basicos en la primera mitad del afio. Se estima que la tasa de crecimiento

del PIB real sera del 5% anual. El crédito continué su trayectoria de expansion, las tasas de

depdsito se mantuvieron estables y las tasas para préstamos disminuyeron incluso ante la

crisis financiera mundial y las elevadas tasas de inflacién (17,8% de octubre a octubre). Se

espera que el superavit de la cuenta corriente disminuya como porcentaje del PIB, aunque

continuard beneficidndose de los buenos resultados de la produccién de minerales. La situacién

fiscal sigue siendo sélida, gracias a un ingreso cada vez mayor proveniente de los impuestos

a la produccion de minerales y los impuestos indirectos. El principal desafio de la politica

econdmica de 2009 es la incertidumbre acerca de los precios de los productos basicos y la

inflacion.

La situacion fiscal del gobierno continué siendo holgada,
por lo menos en la primera mitad de 2008, mientras que
la disminucién de los precios de los productos basicos
en el segundo semestre del afio ha afectado al ingreso
fiscal y al gasto. En el conjunto del afio, se prevé que el
ingreso llegue a aproximadamente un 36% del PIB, y
que el gasto represente alrededor de un 32% del PIB. Se
espera que los ingresos tributarios y los pagos de regalias
de las empresas que producen bauxita, oro y alimina y
de las nuevas corrientes de produccién de petréleo hayan
aumentado significativamente en 2008 (de un nivel del 26%
del ingreso fiscal de 2007, una cifra que ya es elevada).
Si bien los salarios del sector piblico aumentaron a
principios de 2008, se ubicaron por debajo de las tasas
actuales de inflacién y no se considera que agraven el
problema de la inflacién. El balance primario a fines del
tercer trimestre se mantuvo en un 3,7% del PIB, mientras
que el balance global arrojé un superavit del 1,7% del
PIB. Se prevé que el balance global siga siendo positivo,
aunque con niveles menores que los de 2007. Las cuentas
fiscales continian fortaleciéndose con fondos de proyectos
multi y bilaterales. Un reciente préstamo de China para
infraestructura increment? el acervo de deuda, pero esta
atin se mantiene claramente dentro de los limites del 45%
del PIB para el endeudamiento externo y del 15% del PIB
para el endeudamiento interno.

Se mantuvo una politica monetaria laxa, incluso en
un contexto de inflacién elevada. El M1 interanual se
incremento un 18,3% en el tercer trimestre de 2008 y llegd
al 20,4% del PIB. Las tasas de dep6sito bajaron levemente
al 6,3% y la tasa de interés para préstamos disminuy6
del 14,9% en el primer trimestre de 2007 al 12,6% en el
primer trimestre de 2008. La politica del banco central
se orienta a la disponibilidad del crédito, la atraccién de
inversion extranjera directa y la acumulacion de reservas
para respaldar la moneda. Se mantuvo un régimen cuasi
fijo del tipo de cambio de alrededor de 2.745 ddlares de
Suriname por 1 délar estadounidense.

El promedio de la inflacién llegard aproximadamente
al 15% en 2008, casi un 3% por encima del promedio anual
proyectado, por lo que constituye un motivo importante de
preocupacion; en octubre, la tasa de inflacién se mantuvo
en un 17,8%. Los principales motores de la inflacién
interna fueron los precios de los alimentos y las bebidas
no alcohélicas, que en septiembre de 2008 mostraron un
incremento del 29% interanual. Las causas internas de la
inflacién, entre ellas la politica monetaria expansiva de
Suriname, también contribuyeron a empeorar el efecto
de los factores externos.

Se calcula que el PIB aumente alrededor de un 5% en
2008, debido a la continua expansién del sector minero y
de las actividades de procesamiento de alimina, asi como
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a las nuevas inversiones en la industria petrolera. Con
respecto al sector agricola, la reestructuracion del sector
bananero y el interés internacional en las inversiones en
aceite de palma y biocombustibles también impulsaron
a la economia tras su recuperacion en 2007. El sector
arrocero es la excepcion, puesto que se incrementaron los
costos asociados y los altos niveles de endeudamiento.
Se espera que los efectos combinados de la disminucién
de los precios de los productos bésicos y de la crisis
financiera en los principales socios comerciales e
inversionistas de Suriname (los Estados Unidos y la
Unién Europea) desaceleren el crecimiento del PIB y
la inversién extranjera directa en la segunda mitad de
2008 y en 2009. También existe incertidumbre respecto
de la sostenibilidad en el largo plazo de la actividad
minera, sobre todo teniendo en cuenta que BHP-Billiton
se retir6 del proyecto de desarrollo Bakhuys en octubre
y ha previsto poner fin completamente a sus actividades
en Suriname hacia 2010.

Los precios del aluminio, el oro y el petrdleo en la
primera mitad de 2008 repercutieron favorablemente
en la cuenta corriente, aunque las importaciones
aumentaron. Las estimaciones del segundo trimestre
muestran que la cuenta corriente registré un superavit
de aproximadamente un 14% del PIB. A mitad de afio
los ingresos por concepto de exportaciones llegaron
a aproximadamente el 65% del PIB y los pagos de
importaciones a aproximadamente un 52% del PIB. Sin
embargo, se prevé que la disminucién de los precios de
los productos bésicos y la desaceleracion de la economia
mundial tengan un impacto significativo en los ingresos
por concepto de exportaciones de Suriname y que, por
ende, se reduzca el superdvit de la cuenta corriente.

Suriname adhiri6 cautelosamente al Acuerdo de
complementacién econémica con la Unién Europea. El
pais sigue teniendo buenas relaciones con los donantes
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SURINAME: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2006

2007

20082

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 5,8 5,3 5,0
Producto interno bruto por habitante 5,1 4,7 4,4
Precios al consumidor 5,6 17,8°
Dinero (M1) 21,8 25,1 18,3¢

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 12,1 12,0
Resultado global del

del gobierno central / PIB 1,6 3,1 1,74
Tasa de interés pasiva nominal © 6,7 6,4 6,3f
Tasa de interés activa nominal © 15,7 13,8 12,5

Millones de doélares

Exportaciones de bienes y servicios 1408 1604
Importaciones de bienes y servicios 1278 1502
Saldo en cuenta corriente 115 187
Cuentas de capital y financiera -21 -10
Balanza global 94 177

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 2008.
¢ Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2008.

d Acumulado a septiembre.

¢ Tasas publicadas por el Fondo Monetario Internacional.
f Datos anualizados, promedio de enero a mayo.

internacionales debido al manejo prudente de la deuda,
un crecimiento econémico sélido y un marco fiscal
favorecedor. Atin resta encontrar una solucién a los pagos
de cuotas atrasadas al Brasil y los Estados Unidos. La
incertidumbre acerca de la volatilidad de los precios de
los productos bésicos, de los cuales dependen los buenos
resultados macroeconémicos de Suriname, sera decisiva
para el crecimiento econémico de 2009 que, segin se
calcula, disminuird a un 3%, y para mantener una situacién
favorable con respecto a la deuda.
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Trinidad y Tabago

La crisis financiera mundial marca un punto de inflexién en la economia de Trinidad y Tabago,
tras varios afios en los que el alza de los precios mundiales de los hidrocarburos ayud6 a crear
un contexto externo muy favorable. Se estima que en 2008 el crecimiento se desacelere al 3,5%,
en comparacion con el 5,5% de 2007. Las turbulencias provocaron también una reduccién de
los superdvits comercial y de cuenta corriente y un aumento significativo de la inflacién (15,4%
en 12 meses hasta octubre). En 2008 se combiné de nuevo una politica fiscal expansiva basada
en una dindmica inversion publica con una politica monetaria centrada en absorber el exceso
de liquidez generado por el gasto piblico, en el marco de un régimen cambiario cuasifijo. La
politica econdmica seguird guidndose por el plan de desarrollo nacional “Visién 2020 y en
2009 se plantearan sin duda varios retos econdémicos, sobre todo en cuanto a reduccién de
la dependencia del pais del sector de la energia, que genera més del 45% del producto, entre
el 85% y el 90% de las mercancias exportadas y mds del 55% de los ingresos fiscales. Para

2009 se proyecta un crecimiento de la economia del 2%.

El superavit del gobierno central aument6 en el ejercicio
fiscal 2007-2008! y se situd en el 6,5% del PIB. Esto
refleja un incremento nominal de los ingresos mas rapido
que el del gasto, con ingresos fiscales, procedentes del
sector energético y de otros sectores, superiores a los de las
previsiones presupuestarias. El precio medio del petréleo
previsto en el presupuesto de 2007-2008 fue de 50 ddlares
por barril, muy inferior al promedio real de 93,15 délares.
Esta diferencia hizo que la recaudacidn fiscal en el sector
energético superara en unos 8.000 millones de ddlares
de Trinidad y Tabago las previsiones presupuestarias y
explica la aparente contradiccion de considerar la politica
fiscal expansiva incluso con un amplio superavit fiscal. El
exceso de ingreso sobre el gasto se transfirié principalmente
al Fondo de estabilizacién patrimonial y el Fondo de
desarrollo de infraestructura. Mientras tanto, la relacion
entre la deuda publica y el PIB fue del 28% a finales del
afio fiscal 2007-2008, mientras que la deuda externa fue
del 6% del PIB. El presupuesto para 2008-2009 propone
una balanza fiscal practicamente en equilibrio.

' El gjercicio fiscal va del 1° de octubre al 30 de septiembre.

Las medidas de politica monetaria no bastaron
para mantener la inflacién controlada en 2008, debido
a una combinacién de factores externos, asociados
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principalmente al continuo aumento de los precios
mundiales de los alimentos, y las presiones internas
generadas por las inyecciones de liquidez fiscal. En
este contexto, en 2008 el banco central aumento la tasa
de interés de referencia de los acuerdos de recompra en
tres ocasiones, para situarla en el 8,75% en septiembre
(8% en diciembre de 2007). No obstante, con una
tasa de inflacién de dos digitos, los tipos de interés
reales siguieron siendo muy negativos, lo que aumenté
la demanda interna. Ademas, como las inyecciones
fiscales se incrementaron un 3,8% en el ejercicio fiscal
2007-2008 respecto de 2006-2007, el banco central
decidié aumentar el encaje de los bancos comerciales
del 11% al 15% y, en octubre, al 17%. El banco central
aumentd también sus operaciones de mercado abierto
para absorber liquidez en un 135%, pasando de 3.458
millones de délares de Trinidad y Tabago en 2006-2007
a 8.160 millones de délares en 2007-2008. En 2009 la
politica monetaria seguird centrandose en absorber las
inyecciones fiscales mediante operaciones de mercado
abierto, en el marco de un régimen cambiario destinado
a mantener un tipo de cambio nominal fijo con el d6lar
de los Estados Unidos. Habida cuenta del diferencial
de la tasa de inflacidn, se produce una apreciacion real
permanente de la moneda local, con efectos negativos en
los sectores transables, en especial en las exportaciones
de productos no energéticos. El mantenimiento de su
régimen de tipo de cambio cuasifijo ha sido posible, en
gran medida, gracias a las grandes reservas del banco
central, mantenidas por las amplias entradas de divisas
procedentes de la industria de los hidrocarburos.

Las consecuencias de la agitacién mundial se
materializaron sobre todo en una pronunciada caida de
los precios del petrdleo, que se redujeron a menos de la
mitad entre julio y noviembre. El efecto inmediato en
el sector financiero local fue insignificante, debido a la
escasez de activos estadounidenses en ese sector. Ademas,
la s6lida posicién del sector en reservas internacionales
y el nivel de recursos en el Fondo de estabilizacién
patrimonial (10,2% del PIB al final del ejercicio fiscal
2007-2008) reducen la vulnerabilidad del pais. No
obstante, la recesion en los Estados Unidos seguira
frenando el crecimiento en 2009, ya que ese pais es el
mercado de destino de casi el 60% de las exportaciones de
Trinidad y Tabago y su principal fuente de financiamiento
externo. El banco central proyecta un crecimiento en
torno al 2% para 2009. En el contexto de la caida de
los precios internacionales del petréleo, el sector no
energético seguird creciendo mas rapido que el sector
energético. Se prevé una pérdida de impulso en el sector
de la construccidn, ya que puede que algunos proyectos
de inversién publica se pospongan si los ingresos son
inferiores a las proyecciones presupuestarias.

TRINIDAD Y TABAGO:
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2006 2007 20082

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 12,0 55 3,5
Producto interno bruto por habitante 11,6 51 3,1
Precios al consumidor 9,1 7,6 15,40
Dinero (M1) 9,7 12,0 16,1¢
Tipo de cambio real efectivo 4 2,2 -1,9 -3,1¢
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 6,2 5,6 5,09
Resultado global del
del gobierno central / PIB 6,9 2,6 6,5
Tasa de interés nominal pasiva | 2.4 2.4 2,31
Tasa de interés activa nominal ¥ 10,2 10,5 12,1}

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes 12100 13391 16731
Importaciones de bienes 6843 7670 11033
Saldo en cuenta corriente 4809 5381 4902
Cuentas de capital y financiera -3690 -3840 -3102
Balanza global 1119 1541 1800

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 2008.

¢ Variacion en 12 meses hasta agosto de 2008.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2008 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

' Incluye el desempleo oculto.

9 Promedio de los datos de marzo y junio.

' Afo fiscal 2007-2008.

i Tasa de interés sobre ahorros, promedio.

i Datos anualizados, promedio de enero a agosto.

k Tasa de interés activa preferencial.

El aumento de los precios de los alimentos siguié
siendo el principal causante de la inflacién interna en
2008. La inflacién general del afio hasta octubre se situd
en el 15,4% mientras que la inflacién de los alimentos fue
del 33,4% en 12 meses, lo que muestra que la caida de
los precios mundiales de los alimentos no ha repercutido
aun en los precios internos. La inflacién de los precios
de los alimentos deberia disminuir en 2009 a medida que
se modere el aumento de los precios de los alimentos
importados. Por otro lado, es probable que las demandas
salariales aumenten, tanto en el sector ptiblico como en el
privado, para compensar el brusco aumento de los precios
de los alimentos, lo que socavar los esfuerzos por reducir
la inflacién. Por lo que respecta al mercado laboral, en
junio la tasa de desempleo se situ6 en el 4,6%, por debajo
del promedio del 5,6% registrado en 2007, y se prevé que
se mantenga a niveles similares durante 2009.

En los ultimos afios, el auge de los precios de la
energia ha provocado grandes superdvits comercial y de
la cuenta corriente, que en 2007 fueron del 29% y el 27%
del PIB, respectivamente. En 2008 la atonia de la demanda
mundial y la caida de los precios internacionales redujeron
ambos superavits en cinco puntos porcentuales del PIB.
Ademais, es posible que el deterioro de las condiciones
internacionales aumente el déficit de la cuenta financiera,
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que en 2007 se situé en 3.500 millones de ddlares. Por
otro lado, el amplio superdvit de la cuenta corriente se
traducird en un aumento significativo de las reservas
internacionales, que pasaran de 6.700 millones de d6lares
en 2007 a 8.500 millones de délares (equivalentes a una
cobertura de importaciones de 11 meses) en 2008. Con
una perspectiva econémica mundial sombria para 2009,
puede que el superavit de la cuenta corriente se siga
reduciendo y el déficit de la cuenta financiera vuelva a
aumentar. No obstante, esto no supondra necesariamente
un impedimento para una nueva acumulacién significativa
de reservas de divisas.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En cuanto a la integracién regional, en agosto Trinidad
y Tabago firmé un memorando de entendimiento con
Granada, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas, por
el que se acordaba crear una unién econémica para 2011y
una unién politica para 2013. Ademas, esta previsto que el
acuerdo de asociacién econdmica entre la Unién Europea
y el Foro del Caribe del Grupo de los Estados de Africa,
del Caribe y del Pacifico (CARIFORUM), que incluye
los paises de la Comunidad del Caribe (CARICOM) y
la Republica Dominicana, entre en la fase de aplicacién
en 2009. Estos acuerdos suponen tanto retos como
oportunidades para Trinidad y Tabago.
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Paises miembros de la Union Monetaria del
Caribe Oriental (UMCO)

En 2008 el panorama econémico de la Unién Monetaria del Caribe Oriental' continda

relativamente favorable y se estima un crecimiento del 3,1%, comparado con el 5,3% de 2007.

En 2009, sin embargo, la desaceleracion de la economia mundial tendrd un efecto adverso sobre

estas economias, en especial sobre los sectores del turismo y de la construccion relacionada

con este sector, que han sido los principales motores del crecimiento durante varios afios.

Los aumentos del precio de los alimentos y el petréleo hasta el primer semestre de 2008

redundaron en un deterioro de la cuenta corriente externa y en un déficit de la balanza de

pagos, en comparacién con el superdvit de 2007. Las economias de la Unién Monetaria del

Caribe Oriental siguen siendo propensas a los desastres naturales y agobiadas por los altos

niveles de deuda publica.

Se espera que el déficit fiscal global de un 3,9% del
PIB en 2007 mejore entre 2008 y 2009, principalmente
gracias a la disminucién del gasto de capital —que alcanz6
un 9% en el tercer trimestre de 2008 en comparacién con
el mismo periodo de 2007— tras la conclusién de varios
proyectos del sector publico. Las actuales operaciones
fiscales provocaron una disminucién del superavit,
debido a un aumento del gasto corriente superior al 16%
—impulsado por fuertes compromisos de gasto fiscal
y aumentos salariales—, que sobrepasé con creces el
incremento del 9% de los ingresos corrientes.

En junio de 2008 la relacién entre la deuda y el PIB
en los paises de la Unién Monetaria del Caribe Oriental
fue un 94%. La deuda publica superd el 100% del PIB en
Dominica, Granada y Saint Kitts y Nevis, y fue mayor que
el 70% del PIB en Antigua y Barbuda, Santa Lucia y San
Vicente y las Granadinas. Se registraron disminuciones
marginales en el nivel de deuda de Anguila y Antigua
y Barbuda. El Organismo Canadiense de Desarrollo
Internacional (ACDI) colaboré en la reclasificacion de

' Los paises miembros de la UMCO son Anguila, Antigua y Barbuda,

Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia
y San Vicente y las Granadinas.

la deuda publica de Antigua y Barbuda con su Comisién
de Educacion, con lo que se pudo reducir el monto de
la deuda. Santa Lucia emiti6 instrumentos de deuda de
bajo interés mediante el mercado regional de valores
gubernamentales, en reemplazo de la deuda existente de
altos intereses. A pesar del cambio de gobierno ocurrido
en julio de 2008, no debiera registrarse un aumento
significativo del nivel de deuda de Granada, ya que la
actual restriccion de liquidez postergard los préximos
proyectos financiados por el gobierno.

La politica monetaria de la UMCO no se modific
en 2008; la tasa de descuento y la tasa interbancaria
permanecieron en un 6,5% y un 4,5%, respectivamente.
El tipo de cambio estd anclado al délar estadounidense
en 2,7 ddlares del Caribe oriental por délar, respaldado
en un 100% por reservas internacionales, de modo que
se prevé que la moneda permanezca estable en el futuro a
pesar de las fluctuaciones de los mercados internacionales
de divisas.

El agregado monetario amplio (M3) se habia
expandido un 3% en septiembre de 2008, comparado con
diciembre de 2007, lo que refleja un aumento del ahorro
y los depdsitos a plazo del sector privado. Los activos
externos netos de los paises miembros de la UMCO
disminuyeron atin mas en 2008 debido a que los bancos
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comerciales continuaron recurriendo a los activos externos
para cumplir con la mayor demanda de crédito interno,
que creci6 un 7%. El crédito del sector privado aument6
un 8%, muy por debajo del incremento del 20% en 2007,
mientras el crédito neto al gobierno se redujo un 16%.
Se produjo una cierta restriccién del crédito, indicada
por el aumento del promedio ponderado de la tasa de
interés activa en la UMCO de un 9,3% en junio de 2008
aun 9,4% en septiembre del mismo afio, lo que refleja
basicamente la mayor tasa de interés activa observada
en Santa Lucia.

En agosto de 2008 los gobiernos de Granada, Santa
Lucia, San Vicente y las Granadinas, y Trinidad y Tabago
firmaron un memorando de entendimiento para establecer
una unién econémica en 2011 y una unién politica en 2013.
Sin embargo, la implementacién de estas uniones podria
ser compleja y no se prevén progresos significativos en
el futuro cercano.

Se espera que las economias de la Unién Monetaria
del Caribe Oriental crezcan un 3,1% en 2008 y que en
2009 su tasa de crecimiento descienda a un 1,5%. El valor
agregado en los sectores del turismo y la construccién
podria superar el 5%, mientras en la agricultura y el sector
manufacturero se produciria un aumento marginal. El
sector del turismo estd amenazado por el deterioro de la
actividad econémica en los principales paises de origen
de los turistas. Si bien los datos acumulados entre enero
y septiembre atin muestran un aumento tanto del nimero
de visitantes de cruceros como de los que pernoctan, el
nimero de visitantes estadounidenses de este dltimo tipo
disminuy6 durante el tercer trimestre (de julio a septiembre).
La decision de American Airlines y American Eagle de
reducir el nimero de vuelos hacia el Caribe contribuiria
a empeorar la situacion en el cuarto trimestre de 2008
y en 2009. Otros golpes al turismo del Caribe fueron la
suspension, en septiembre de 2008, de las operaciones
de XL Airways —una empresa de transporte del Reino
Unido que prestaba servicios en diversos destinos de esta
subregién— y el asesinato en Antigua, en julio de 2008,
de una pareja britdnica en viaje de luna de miel.

En 2008 se prevé que la produccién de banano no
recuperara completamente los niveles anteriores al huracan
Dean, ocurrido en 2007, debido a la enfermedad del moko y a
la de manchas foliares. Atin se desconocen las repercusiones
que tendra sobre el comercio del Caribe el Acuerdo de
complementacién econémica con la Unién Europea.

El alza de precios al consumidor se mantuvo hasta
el tercer trimestre de 2008 en Anguila, Montserrat, Saint

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

UNION MONETARIA DEL CARIBE ORIENTAL:
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2006 2007 20082
Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 6,3 53 3,1
Precios al consumidor 1,3 6,1

Porcentaje promedio anual
Resultado global del

del gobierno central / PIB -4,9 -3,9
Tasa de interés nominal pasiva 3,3 3,3
Tasa de interés activa nominal 9,9 9,5

Millones de dodlares

Exportaciones de bienes y servicios 1887 2010 2045
Importaciones de bienes y servicios -3054 -3401 -3550
Saldo en cuenta corriente -1218 -1486 -1580
Cuentas de capital y financiera 1310 1533 1575
Balanza global 92 47 -5

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

Kitts y Nevis y San Vicente y las Granadinas, con tasas de
inflacién que fluctuaron entre un valor cercano al 5% y
uno tan alto como el 9,5%, en comparacién con el rango
del 2% al 8,3% registrado a final de 2007. Para hacer
frente a las alzas de precios, se aumentaron los salarios
del sector publico en Anguila, Saint Kitts y Nevis y San
Vicente y las Granadinas. La eliminacién del IVA en
diversos articulos y la suspensién del arancel externo
comun en algunos bienes parecen haber mitigado el nivel
de inflacién en Antigua, Dominica, Granada y Santa
Lucia, donde las tasas bajaron a un rango del 3% al 5%
comparado con el del 5% al 7,5% en 2007. En el mercado
laboral se prevé una desaceleracién debido a la baja de
la actividad en la construccién, sobre todo en el sector
publico, y el empleo se veria extremadamente afectado
por cualquier contraccién del turismo.

Se espera que en 2008 el superavit de la balanza de
pagos se convierta en un déficit a causa de la disminucién
de la inversion extranjera directa relacionada con el turismo,
de las donaciones de capital y de las remesas. El déficit de
la cuenta corriente aumentard un 6,3% estimado y alcanzara
aproximadamente un 40% del PIB, principalmente por
un aumento de las importaciones de un 4%. Dos paises
miembros de la UMCO, Dominica y Saint Kitts y Nevis,
han comenzado la exploracién de energia geotérmica, lo
que podria tener consecuencias favorables sobre las cuentas
de transacciones con el exterior, ya que estos paises podrian
reducir significativamente las importaciones de energia.
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Apéndice estadistico
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AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto interno bruto °
Producto interno bruto por habitante ©
Precios al consumidor ©

Desempleo urbano abierto ¢

Deuda externa bruta total / PIB ©

Deuda externa bruta total /
exportaciones de bienes y servicios

Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes

Balanzas de capital y financiera f
Inversién extranjera directa neta
Capital financiero ¢

Balanza global
Variacién en activos de reserva "
Otro financiamiento

Transferencia neta de recursos
Activos de reservas internacionales |

Sector fiscal
Resultado global
Resultado primario
Ingreso total
Ingresos tributarios
Gasto total
Deuda publica del gobierno central

Deuda publica del sector publico no financiero

2000

4,0
2,5
8,0

10,4
35,2

172,6

-48 622
-679
363 732
364 411
-14 979
-54 520
21555

64 167
72172
-7 432

15545
-7 332
-8 213

1056
169 818

2,6
0,2
16,7
12,4
19,2
43,3
47,4

Cuadro A-1
2001 2002
0,4 -0,4
-1,0 -1,7
5,6 11,2
10,2 11,0
36,4 40,0
181,5 177,8
-54 153 -16 144
-7 554 20456
348 782 352 713
356 336 332 257
-17 550 -12 634
-55 369 -53 740
26320 29773
37755 -9784
66 546 50 979
-28 077 -60 108
-16 398 -25 928
168 3507
16 230 22421
-1 392 -41 425
163 049 165 143
-3,2 -2,9
-0,8 -0,5
16,7 16,8
12,4 12,5
19,8 19,7
45,6 58,6
49,6 64,5

2003

2004

2005

Tasas anuales de variacion

2,2
0,9
8,0

Porcentajes

11,0
40,0

169,2

6,1
4,7
7,1

10,3
34,5

137,9

4,9
3,6
5,9

9,1
25,1

100,8

Millones de dodlares

7 201
40 837
384 039
343 202
-11 234
-58 861
36 458

3278
38 356
-34 095

10 479
-29 084
18 606

-37 974
200 926

19 727
56 293
473 216
416 923
-11 535
-68 558
43 524

-6 766
48 942
-54 743

12 962
-21 831
8 869

-67 594
227 465

33 362
76 344
568 968
492 624
-15 501
-79 186
51704

24 196
53 657
-28 757

57 558
-35 480
-22 078

-79 275
263 313

Porcentajes del PIB

-2,9
-0,2
17,0
12,7
19,8
57,7
62,2

Fuente: Comisién Econdémica 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 ddlares de 2000.

¢ Variacion de diciembre a diciembre.

-1,9

0,6
17,3
13,1
19,1
51,1
55,3

1,1

1,4
18,3
13,9
19,4
43,0
47,6

2006

5,8
4,4
4,9

8,6
21,0

84,1

45 569
90 911
677 131
586 220
-17 093
-90 108
61 859

14 945
30 461
-15 069

60514
-47 255
-13 259

-92 728
321 056

0,1

2,3
19,4
14,2
19,3
36,0
39,9

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.

 Incluye errores y omisiones.

9 Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta.

" El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

! Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.

1" Incluyen oro.

2007

5,7
4,4
6,4

7,9
20,1

82,4

14191
64 262
762 781
698 519
-22 314
-91 775
64 017

108 620
84 601
24 754

122 810
-124 589
1778

14 383
459 729

0,4

2,4
20,0
14,7
19,5
30,3
33,0

k Gobierno central, a excepcion de Bolivia y México cuyas coberturas corresponden a gobierno general y sector publico, respectivamente. Promedios simples.
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20082

4,6
3,3
8,8

7,5
18,6

73,6

-31 133
43 882
901 386
857 504
-29 433
-111 131
65 659

84 227
81816
3281

53 094
-53 344
249

-30 756
510 663

-0,3

1,6
19,2
13,4
19,7
26,1
28,6
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. Cuadro A-2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082

América Latina y el Caribe 4.0 0,4 -0,4 2,2 6,1 4,9 5,8 5,7 4.6
Antigua y Barbuda 1,5 2,2 2,5 5,2 7,2 4,7 12,6 10,0 2,5
Argentina -0,8 -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8
Bahamas 43 -0,3 2,0 -2,4 -0,2 3,3 4,6 2,8 1,5
Barbados 2,3 -4,6 0,7 2,0 4.8 43 3,3 3,2 1,5
Belice 12,3 5,0 51 9,3 4,6 3,0 47 1,2 6,0
Bolivia 2,5 1,7 2,5 2,7 4,2 4.4 4,8 4,6 5,8
Brasil 43 1,3 2,7 1,1 57 3,2 4,0 5,7 5,9
Chile 45 3,4 2,2 3,9 6,0 5,6 43 5,1 3,8
Colombia 2,9 2,2 2,5 4,6 4,7 5,7 6,8 7,7 3,0
Costa Rica 1,8 1,1 2,9 6,4 4.3 5,9 8,8 7,3 3,3
Cuba 5,9 3,2 1,4 3,8 5,8 11,2 12,1 7,3 4,3
Dominica 0,6 -3,6 -4,2 2,2 6,3 3,4 5.2 3,4 3,4
Ecuador 2,8 53 4,2 3,6 8,0 6,0 3,9 2,5 6,5
El Salvador 2,2 1,7 2,3 2,3 1,9 3,1 4,2 47 3,0
Granada 17,5 -3,9 2,1 8,4 -6,5 12,0 -1,9 3,6 2,1
Guatemala 3,6 23 3,9 2,5 3,2 3,3 5,3 5,7 3,3
Guyana -1,4 2,3 1,1 -0,7 1,6 -2,0 5,1 54 4,8
Haiti 0,9 -1,0 -0,3 0,4 -3,5 1,8 2,3 3,2 1,5
Honduras 57 2,7 3,8 4,5 6,2 6,1 6,3 6,3 3,8
Jamaica 0,7 1,5 1,1 2,3 1,0 1,4 2,5 1,2 0,0
México 6,6 -0,0 0,8 1,4 4,0 3,2 4.8 3,2 1,8
Nicaragua 4.1 3,0 0,8 2,5 53 4,3 3,9 3,8 3,0
Panama 2,7 0,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 11,5 9,2
Paraguay -3,3 2,1 -0,0 3,8 4.1 2,9 43 6,8 5,0
Peru 3,0 0,2 5,0 4,0 5,1 6,7 7,6 8,9 9,4
Republica Dominicana 5,7 1,8 5,8 -0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 4,5
Saint Kitts y Nevis 4.3 2,0 1,0 0,5 7,6 5,6 5,3 4,0 9,7
San Vicente y las Granadinas 1,8 1,0 3,7 3,2 6,2 3,6 9,6 7,7 1,0
Santa Lucia -0,2 -5,1 3,1 43 5,2 6,0 4,0 1,1 2,3
Suriname 4,0 5,9 1,9 6,1 7,7 5,6 5,8 5,3 5,0
Trinidad y Tabago 6,9 4,2 7,9 14,4 8,8 8,0 12,0 5,5 3,5
Uruguay -1,4 -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6 7,0 7,4 11,5
Venezuela (Rep. Bol. de) 3,7 3,4 -8,9 -7,8 18,3 10,3 10,3 8,4 4.8

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales expresadas en dolares constantes de 2000.
2 Cifras preliminares.
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Cuadro A-3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082
América Latina y el Caribe 2,5 -1,0 -1,7 0,9 4,7 3,6 4,4 4.4 3,3
Antigua y Barbuda -0,7 0,3 0,8 3,7 5,7 3,3 11,2 8,7 1,3
Argentina -1,8 -5,4 -11,7 7,8 8,0 8,1 7.4 7,6 5,8
Bahamas 2,8 -1,6 0,7 -3,6 -1,4 2,1 3,4 1,5 0,3
Barbados 1,8 -5,0 0,3 1,6 4.4 3,9 3,0 2,9 1,2
Belice 9,5 2,4 2,6 6,8 2,2 0,7 2,4 -0,9 3,8
Bolivia 0,1 -0,6 0,2 0,4 1,9 2,2 2,6 2,4 3,7
Brasil 2,8 -0,2 1,2 -0,3 4,2 1,8 2,6 4.3 4,5
Chile 3,2 2,2 1,0 2,8 4,9 4,5 3,3 4,0 2,8
Colombia 1,3 0,6 0,9 3,0 3,1 4.2 5,3 6,3 1,7
Costa Rica -0,5 -1,0 0,9 4.4 2,4 4,0 6,9 55 1,6
Cuba 5,6 2,9 1,2 3,6 5,6 11,1 12,0 7,3 4,3
Dominica 0,8 -3,5 -4,0 2,4 6,5 3,6 55 3,8 3,8
Ecuador 1,3 3,8 2,8 2,1 6,5 4,5 2,4 1,0 5,0
El Salvador 0,2 -0,2 0,4 0,5 0,1 1,3 2,4 2,9 1,3
Granada 16,8 -4,8 1,1 7,2 -7,4 11,3 -2,3 3,6 2,2
Guatemala 1,2 -0,1 1,3 0,0 0,6 0,7 2,7 3,2 0,8
Guyana -1,3 2,2 1,0 -0,9 1,4 -2,0 5,2 5,5 5,1
Haiti -0,8 -2,7 -1,8 -1,2 -5,0 0,2 0,7 1,5 -0,2
Honduras 3,6 0,6 1,7 2,5 41 3,9 4,2 4,2 1,7
Jamaica -0,1 0,8 0,4 1,5 0,3 0,8 1,9 0,6 -0,5
México 5,1 -1,1 -0,1 0,6 3,2 2,3 3,7 2,0 0,6
Nicaragua 2,4 1,5 -0,6 1,2 4,0 2,9 2,5 2,4 1,7
Panama 0,8 -1,3 0,4 2,3 5,6 54 6,7 9,7 7,5
Paraguay -5,3 0,0 -2,0 1,8 2,1 0,9 2,4 4,9 3,0
Peru 1,6 -1,1 3,7 2,8 3,9 5,5 6,3 7,6 8,2
Republica Dominicana 3,9 0,1 41 -1,8 -0,3 7,6 9,0 6,9 3,0
Saint Kitts y Nevis 3,0 0,7 -0,3 -0,8 6,3 43 3,9 2,6 8,3
San Vicente y las Granadinas 1,3 0,4 3,2 2,6 5,6 3,1 9,0 71 0,5
Santa Lucia -1,1 -6,1 2,0 3,1 4,0 4.8 2,9 -0,0 1,2
Suriname 3,0 5,0 1,1 5,3 7,0 49 51 47 4.4
Trinidad y Tabago 6,5 3,8 7,6 14,0 8,4 7,6 11,6 5.1 3,1
Uruguay -1,8 -3,6 -11,0 2,2 11,9 6,6 6,8 7,2 11,2
Venezuela (Rep. Bol. de) 1,8 1,5 -10,5 -9,4 16,2 8,4 8,5 6,6 3,1

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales expresadas en dolares constantes de 2000.
2 Cifras preliminares.
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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 20082
América Latina y el Caribe 18,5 18,0 16,8 16,4 17,4 18,5 19,6 20,8 21,9
Argentina 16,2 14,3 10,2 12,9 15,9 17,9 19,5 20,4 21,2
Bahamas 33,8 31,2 29,8 31,1 29,0 36,0 41,2 41,8 41,6
Belice 28,7 25,6 23,1 18,1 16,4 17,2 16,7 17,4 16,2
Bolivia 17,9 13,8 16,0 13,9 13,2 13,4 14,0 15,1 15,1
Brasil 16,8 16,6 15,4 14,5 15,0 15,0 15,7 16,9 18,6
Chile 19,8 19,9 19,8 20,2 20,9 24,5 24,2 25,8 30,0
Colombia 13,0 14,0 14,7 16,0 17,4 19,9 22,4 25,4 27,3
Costa Rica 17,8 18,0 18,7 18,8 18,0 17,7 18,1 19,6 21,9
Cuba 11,9 12,6 6,8 6,1 6,2 6,7 8,6 8,2 8,2
Ecuador 20,5 24,0 27,4 26,4 25,7 26,8 26,8 26,8 28,1
El Salvador 16,9 16,9 17,1 171 15,9 15,8 16,9 171 16,9
Guatemala 19,1 19,0 20,0 18,9 18,1 18,3 20,1 20,5 20,3
Haiti 27,3 27,3 28,0 28,8 28,9 28,8 28,8 28,7 28,9
Honduras 25,8 24,3 21,7 22,1 25,7 23,8 25,3 27,4 28,5
México 21,4 20,2 19,9 19,7 20,5 21,1 22,1 22,6 23,1
Nicaragua 29,9 27,4 25,5 25,0 25,4 26,8 26,6 271 27,6
Panama 21,2 15,7 14,4 17,1 17,4 17,3 18,6 22,4 25,1
Paraguay 17,5 16,1 15,0 15,5 15,6 17,3 17,2 18,3 20,8
Peru 20,2 18,5 17,5 17,8 18,3 19,2 21,2 24,0 27,1
Republica Dominicana 20,5 19,3 19,1 15,3 14,8 15,4 16,9 17,5 17,9
Uruguay 13,2 12,4 9,4 8,1 9,5 10,4 12,3 12,1 14,4
Venezuela (Rep. Bol. de) 21,0 23,1 20,7 141 17,9 22,4 25,7 29,8 28,0

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares constantes de 2000.
2 Cifras preliminares.

Cuadro A-5a
AMERICA LATINAY EL CARIBE: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA
(En porcentajes del producto interno bruto) @

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008°

1. Ahorro interno 20,7 18,6 19,7 20,6 22,7 22,6 23,8 23,3 22,9
2. Renta neta de factores -2,6 2,7 -2,9 -3,1 -3,1 -3,0 -2,9 -2,5 2,7
3. Transferencias netas 1,0 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9 1,7 1,6
4. Ahorro nacional bruto 19,1 171 18,4 19,4 21,5 21,5 22,9 22,5 21,7
5. Ahorro externo 2,3 2,6 0,8 -0,5 -1,0 -1,4 -1,6 -0,5 0,6
6. Inversion interna bruta 21,4 19,8 19,2 18,9 20,5 20,2 21,3 22,0 22,4

Fuente: Comision 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.

Cuadro A-5b
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INVERSION INTERNA BRUTA, INGRESO Y AHORRO NACIONALES
(Tasas anuales de variacion)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082

Inversién interna bruta 7,5 -2,0 -7,6 -1,8 11,7 6,0 12,9 11,1 12,0
Ingreso nacional bruto disponible 4,9 -0,3 -0,3 2,5 71 6,1 7,2 6,5 5,5
Ahorro nacional 13,7 -0,7 -0,8 6,6 17,7 13,9 15,3 12,8 10,2

Fuente: Comisiéon 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
2006 2007 2008 ¢ 2006 2007 2008 ¢ 2006 2007 2008 ¢ 2006 2007 20089

América Latinay
el Caribe © 691456 778696 919 609 87151 100367 115403 596 429 709 973 871716 103561 121962 144946
América Latinay
el Caribe ! 677131 762781 901386 85241 98285 115403 586220 698 519 857 504 102334 120599 144 946
Antigua y Barbuda 74 76 78 477 517 542 560 649 684 259 283 296
Argentina 46546 55780 73071 8001 10320 12384 32588 42525 55282 8532 10846 13558
Bahamas 665 802 914 2436 2599 2729 2763 2956 2808 1611 1580 1453
Barbados 465 484 661 1529 1665 1468 1536 1808 718 774
Belice 427 426 498 374 398 402 612 642 770 163 168 161
Bolivia 3875 4458 6019 477 468 501 2632 3455 4837 827 628 659
Brasil 137807 160649 199 205 19476 23808 30713 91351 120622 173696 29116 36861 49025
Chile 58485 67644 68320 7824 8786 10543 35899 43991 58068 8452 9947 12434
Colombia 25181 30577 37689 3377 3636 4142 24859 31173 36251 5496 6243 6661
Costa Rica 8102 9308 9618 2972 3551 4265 10829 12285 14108 1621 1818 1991
Cuba 3167 3830 6667 8192 9498 10083 211 292
Dominica 44 40 36 100 96 98 147 172 195 52 66 70
Ecuador 13176 14870 19 331 1037 1200 1392 11408 13047 17483 2341 2572 2880
El Salvador 3760 4035 4732 1426 1492 1589 7300 8108 9346 1505 1734 1855
Granada 31 45 29 130 148 147 263 309 287 99 107 113
Guatemala 6082 7012 8049 1519 1709 1865 10934 12482 13915 1785 2029 2252
Guyana 585 681 831 148 173 885 1063 1372 245 273
Haiti 492 522 475 203 260 343 1548 1618 1958 588 701 729
Honduras 5195 5594 5793 686 750 845 7317 8556 9661 984 1037 1127
Jamaica 2134 2344 2661 2649 2595 2636 5077 5771 7719 2021 2132 2306
México 249925 271875 304500 16221 17617 19202 256 058 281949 320012 21957 23556 25677
Nicaragua 2034 2313 2742 341 372 425 3451 4117 5122 478 556 676
Panamé 8478 9338 10311 3938 4924 5882 10190 12521 14374 1728 2107 2634
Paraguay 4401 5471 7903 753 853 927 5022 6027 8850 384 459 571
Perti 23800 27956 31590 2647 3343 4279 14866 19599 29 007 3428 4270 5765
Republica Dominicana 6610 7237 7237 4543 4690 4925 12174 13817 17548 1558 1722 1895
Saint Kitts y Nevis 59 58 58 173 174 180 220 244 257 102 102 110
San Vicente y
las Granadinas 41 51 51 171 162 160 240 288 302 88 114 119
Santa Lucia 97 112 123 334 372 390 521 542 558 169 188 197
Suriname 1174 1359 234 245 1013 1185 264 317
Trinidad y Tabago 12100 13391 16731 6843 7670 11033
Uruguay 4400 5025 6287 1385 1771 2023 4895 5591 7581 987 1249 1457
Venezuela

(Rep. Bol. de) 65210 69165 94064 1572 1673 1874 32498 45463 46827 6 005 7 524 8276
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Cuadro A-6 (continuacién)

B e, Balanza de Fransferencias Balanza Qe cuenta
corrientes corriente
2006 2007 2008 ¢ 2006 2007 2008 ¢ 2006 2007 2008 ¢ 2006 2007 2008

América Latina y

el Caribe ° 79068 47694 18644 91335 -92958 -112665 62233 64545 66136 49965 19281 -26933
América Latinay

el Caribe ' 73819 41948 14340 -90108 -91775 -111131 61859 64017 65659 45569 14191 -31133
Antigua y Barbuda -267 -340 -359 -64 -67 -43 22 24 24 -309 -382 -379
Argentina 13427 12729 16616 -6 161  -5931 -6 524 446 315 315 7712 7113 10406
Bahamas -1273 -1135 -618 -218 -232 -127 52 52 53 -1 439 -1314 -692
Barbados -192 -161 -1147 -171 -191 -203 86 107 109 -277 -245 -286
Belice 26 13 -30 -125 -158 -182 74 93 108 -25 -51 -105
Bolivia 892 844 1024 -397 -173 -150 822 1091 1179 1317 1763 2053
Brasil 36816 26 975 7197 -27 480 -29291 -39 300 4 306 4029 4 351 13643 1712 -27752
Chile 21959 22491 8361 -18418 -18265 -17 000 3297 2974 3000 6 838 7200 -5639
Colombia -1797 -3203 -1 081 -5 929 -7886 -10784 4743 5231 5422 -2 982 -5 859 -6 442
Costa Rica -1376  -1244 2216 4 -865 -765 349 469 539 -1023 -1639 -2442
Cuba 125 1647 -618 -960 278 -199 -215 488
Dominica -54 -102 -131 -17 -16 -17 20 21 21 -52 -98 -127
Ecuador 464 452 360 -1950 -2047 -2 200 3104 3246 3408 1618 1650 1568
El Salvador -3619 -4315 -4880 -528 -579 -527 3472 3776 4 066 -675 -1119  -1342
Granada -200 -224 -224 -29 -34 -36 36 24 25 -193 -233 -235
Guatemala -5118 -5790 -6 252 -662 -770 -932 4268 4863 5361 1512 -1697 -1823
Guyana -398 -481 -692 -69 -37 -41 216 287 318 -250 -232 -416
Haiti -1441  -1537 -1868 7 3 13 1361 1505 1686 -73 -29 -168
Honduras -2 420 -3 249 -4 150 -539 -598 -462 2 450 2622 2930 -509 -1225 -1683
Jamaica -2316 -2 963 -4728 -616 -806 -821 1749 1969 2128 -1183 -1 800 -3 422
México -11869 -16013 -21986 -14486 -14122 -16 500 24124 24322 23350 -2 231 -5813 -15136
Nicaragua -1553 -1988 -2630 -129 -135 -163 1003 1075 1043 -679 -1048 -1750
Panama 498 -365 -814 -1278 -1 311 -1567 253 253 261 -527 -1422 -2121
Paraguay -252 -162 -591 -54 -166 -113 426 373 369 120 45 -335
Peru 8153 7 429 1097 -7581 -8418 -9 600 2185 2495 2869 2757 1505 -5635
Republica Dominicana -2 579 -3612 -7 281 -1827 -2 028 -2 089 3144 3410 3546 -1262 -2 231 -5 824
Saint Kitts y Nevis -89 -115 -129 -32 -31 -33 32 33 33 -90 -112 -130
San Vicente y las

Granadinas -116 -189 -211 -24 -23 -25 20 20 19 -120 -192 -217
Santa Lucia -259 -246 -242 -56 -68 -74 12 14 13 -303 -300 -303
Suriname 130 102 -52 9 36 76 115 187
Trinidad y Tabago 5708 6 287 6 143 -936 -964 -1290 36 58 50 4 809 5381 4902
Uruguay -98 -45 -727 -428 -325 -510 126 134 141 -400 -235 -1 096
Venezuela

(Rep. Bol. de) 28279 17851 40835 -1 092 2 565 -600 -38 -415 -600 27149 20001 39635
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Cuadro A-6 (conclusién)

Balanzas de capital Variacion de activos

: Py Balanza global b Otro financiamiento ©
y financiera de reserva

2006 2007 20089 2006 2007  2008°¢ 2006 2007  2008¢ 2006 2007 20084
América Latina y
el Caribe ° 11848 105523 81524 61812 124805 54591 -48 570 -126 622 -54 841 13241 1817 249
América Latinay
el Caribe ' 14945 108 620 84 227 60514 122810 53094 -47 255 -124 589 -53 344 -13 259 1778 249
Antigua y Barbuda 324 383 379 15 1 1 -15 -1 -1 0 0 0
Argentina 6 800 4660 -10766 14513 11772 -360 -3530 -13098 360 -10 982 1326 0
Bahamas 1360 1269 912 -79 -46 220 79 46 -220 0 0 0
Barbados 320 523 325 43 278 39 -41 -278 -39 0 0 0
Belice 75 74 158 50 23 53 -50 -23 -53 0 0 0
Bolivia 121 117 247 1439 1880 2300 -1286 -1952 -2300 -152 73 0
Brasil 16927 85772 54752 30569 87484 27000 -30569 -87 484 -27 000 0 0 0
Chile -4841 -10414 10839 1997 -3214 5200 -1997 3214 -5200 0 0 0
Colombia 3005 10572 9 053 23 4714 2611 -23 -4 714 -2 611 0 0 0
Costa Rica 2053 3096 1992 1031 1457 -450 -1031  -1457 450 0 0 0
Cuba 5
Dominica 65 97 126 13 -1 -1 -13 1 1 0 0 0
Ecuador -1748 -263 1132 -131 1387 2700 124 -1497 -2700 7 111 0
El Salvador 747 1399 1639 72 280 297 -72 -280 -297 0 0 0
Granada 198 244 226 6 11 -8 -6 -11 8 0 0 0
Guatemala 1765 1913 2123 252 216 300 -252 -216 -300 0 0 0
Guyana 293 231 74 43 -1 -342 -61 -37 342 18 39 0
Haiti 166 188 239 93 159 70 -109 -208 -142 15 49 71
Honduras 820 1063 1457 311 -162 -225 -310 109 160 -1 53 65
Jamaica 1413 1390 4 486 230 -410 1065 -230 410 -1 065 0 0
México 1228 16099 17636 -1003 10286 2500 1003 -10286 -2500 0 0
Nicaragua 740 1140 1802 62 92 52 -186 -173 -120 124 80 67
Panama 699 2044 2775 172 622 654 -162 -611 -650 -10 -10 -4
Paraguay 263 678 527 383 723 192 -387 -723 -195 4 0 4
Peru -30 8082 9 095 2726 9588 3460 2753 -9654  -3500 27 67 40
Republica Dominicana 1452 2888 5508 190 657 -316 -314 -692 310 124 35
Saint Kitts y Nevis 107 119 124 17 7 -5 -17 -7 5 0 0
San Vicente y las
Granadinas 132 190 213 12 -2 -3 -12 2 3 0 0 0
Santa Lucia 317 319 299 14 19 -3 -14 -19 3 0 0 0
Suriname -21 -10 94 177 -94 -177 0 0
Trinidad y Tabago -3 690 -3 840 -3102 1119 1541 1800 -1119 -1 541 -1 800 0 0 0
Uruguay 2798 1245 3388 2 399 1010 2291 15 -1 005 -2 291 -2414 -5 -0
Venezuela
(Rep. Bol. de) -22011 -25743 -36135 5138 -5742 3500 -5138 5742 -3500 0 0 0

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y entidades nacionales.
2 Incluye errores y omisiones.

b El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

¢ Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.

d Cifras preliminares.

¢ No incluye Cuba.

f Incluye los paises que presentan datos en todas las partidas relevantes de su balanza de pagos.
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Cuadro A-7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 2000 = 100)

Valor Volumen Precio unitario
2006 2007 20082 2006 2007 20082 2006 2007 20082
América Latina y el Caribe 186,6 210,3 247,7 137,1 141,6 144,3 136,1 148,6 172,5
Argentina 176,7 211,8 277,4 145,2 155,3 162,8 121,7 136,3 170,4
Bolivia 310,9 357,8 483,0 183,4 183,5 221,2 169,5 195,0 218,4
Brasil 250,2 291,6 361,6 185,7 195,0 195,0 134,7 149,6 185,4
Chile 304,4 352,1 355,6 144,9 155,2 152,2 210,1 226,9 233,7
Colombia 183,0 2222 273,9 135,7 143,3 146,0 134,8 155,1 187,6
Costa Rica 139,4 160,1 165,4 147,2 167,4 169,6 94,7 95,6 97,5
Cuba 189,0 228,6 96,7 98,1 195,5 232,9
Ecuador 256,5 289,5 376,3 184,8 189,6 195,6 138,8 152,7 192,4
El Salvador 126,9 136,2 159,7 118,4 121,0 137,8 107,2 112,5 115,9
Guatemala 153,5 177,0 203,2 136,6 148,6 157,9 112,4 119,1 128,7
Haiti 148,3 157,4 143,2 132,6 136,7 115,2 111,8 115,2 124,4
Honduras 155,4 167,3 173,3 164,4 168,6 161,7 94,5 99,2 107,2
México 150,4 163,7 183,3 124,4 126,5 127,6 120,9 129,4 143,6
Nicaragua 231,0 262,7 3114 225,8 246,9 276,1 102,3 106,4 112,8
Panama 145,2 159,9 176,6 137,2 145,3 152,8 105,9 110,1 115,6
Paraguay 189,0 234,9 339,4 173,4 195,9 252,7 109,0 119,9 134,3
Peru 342,2 402,0 462,2 176,4 181,8 195,4 194,0 221,1 236,6
Republica Dominicana 115,2 126,2 126,2 103,4 104,4 102,3 111,4 120,9 123,3
Uruguay 184,6 210,8 263,7 163,1 174,0 201,6 113,2 121,1 130,8
Venezuela (Rep. Bol. de) 194,5 206,3 280,5 91,0 84,7 85,9 213,7 243,6 326,5

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-8
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 2000 = 100 )

Valor Volumen Precio unitario
2006 2007 20082 2006 2007 20082 2006 2007 20082
América Latina y el Caribe 161,5 192,3 233,0 136,6 152,7 168,9 118,2 125,9 139,8
Argentina 136,4 178,0 231,4 126,6 152,9 177,5 107,8 116,4 130,4
Bolivia 163,5 214,6 300,4 129,8 153,5 202,7 125,9 139,8 148,2
Brasil 163,8 216,2 3114 126,2 154,3 185,1 129,8 140,2 168,2
Chile 210,0 257,4 339,7 183,7 216,4 257,4 114,4 118,9 132,0
Colombia 224,2 281,1 326,9 191,5 225,5 2451 117,0 124,6 133,4
Costa Rica 179,8 203,9 234,2 162,8 181,1 196,2 110,4 112,6 119,4
Cuba 198,1 210,3 166,1 155,8 119,2 135,0
Ecuador 304,8 348,6 467,1 2414 258,0 317,2 126,3 135,1 147,3
El Salvador 155,2 172,4 198,7 138,3 1449 154,6 112,3 119,0 128,5
Guatemala 196,7 2245 250,3 156,7 165,7 169,4 125,5 135,5 147,7
Haiti 142,5 148,9 180,2 113,3 111,7 96,6 125,7 133,2 186,5
Honduras 183,5 214,6 2423 161,5 176,5 179,5 113,6 121,6 135,0
México 146,8 161,6 183,4 126,3 131,2 137,9 116,2 123,2 133,0
Nicaragua 191,5 228,5 284,3 148,6 168,9 191,0 128,9 135,3 148,8
Panama 146,0 179,3 205,9 125,3 146,6 158,4 116,5 122,3 129,9
Paraguay 175,2 210,3 308,8 153,6 175,5 240,9 1141 119,8 128,2
Peru 201,8 266,1 393,8 157,2 188,4 2425 128,4 141,2 162,4
Republica Dominicana 128,4 145,8 185,1 109,4 118,2 139,0 117,4 123,3 133,2
Uruguay 147,8 168,9 228,9 115,9 126,1 151,3 127,6 133,9 151,3
Venezuela (Rep. Bol. de) 192,7 269,6 277,7 166,3 223,6 221,5 115,9 120,5 125,4

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y entidades nacionales.
2 Cifras preliminares.
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América Latina y el Caribe
Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Rep. Bol. de)

2000

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

2001

96,3
99,3
95,8
99,6
93,3
94,2
98,4
114,0
84,6
102,5
96,7
101,2
94,8
97,4
88,4
102,7
100,2
95,6
100,9
104,0
82,2

Cuadro A-9
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TERMINOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

2002

96,6
98,7
96,2
98,4
97,2
92,5
96,9
105,1
86,8
101,6
95,8
100,2
92,0
97,9
87,0
101,6
96,7
98,4
101,5
102,6
87,6

(Indices 2000 = 100 )

2003

98,6
107,2
98,5
97,0
102,8
95,2
95,5
121,0
89,8
97,7
93,0
98,7
88,0
98,8
84,1
97,2
101,4
102,2
97,9
103,5
98,7

2004

103,6
109,2
104,1
97,9
124,9
102,3
91,9
133,3
91,5
96,8
92,1
96,0
87,2
101,6
82,5
95,3
104,3
111,3
96,7
99,9
118,1

2005

108,7
106,9
111,8
99,2
139,8
111,0
88,3
129,8
102,4
96,8
91,3
92,4
87,2
103,6
81,4
93,5
97,4
119,4
95,8
90,7
154,4

2006

115,1
113,0
134,6
103,8
183,7
115,2
85,8
164,0
109,9
95,5
89,6
88,9
83,2
104,1
79,4
90,8
95,5
151,1
94,9
88,7
184,4

2007

118,0
117,1
139,5
106,7
190,7
124,4
84,9
172,6
113,0
94,6
87,9
86,4
81,6
105,1
78,6
90,0
100,1
156,6
98,0
90,4
202, 1

165

20082

1234
130,7
147,4
110,3
177,0
140,7
81,7
130,6
90,2
87,1
66,7
79,4
108,0
75,8
89,0
104,7
145,7
92,6
86,4
260,4

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y entidades nacionales.

2 Cifras preliminares.
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i Cuadro A-10
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS 2
(En millones de ddlares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008°
América Latina y el Caribe 1056 -1392 -41425 -37974 -67594 -79275 -92728 14383 -30 756
Antigua y Barbuda 16 48 49 85 56 136 260 316 336
Argentina 993 -16030 -20773 -12535 -7175 -3712  -10 343 54  -17 290
Bahamas 240 366 174 279 213 358 1142 1037 777
Barbados 241 241 42 131 58 -16 149 332 122
Belice 161 121 92 64 7 25 -50 -84 -22
Bolivia 182 30 -156 -226 -565 -535 -428 17 97
Brasil 4077 6778 -10252 -14234 -29955 -35633 -10553 56 481 15 452
Chile -1 621 -2 022 -2 068 -4076 -10102 -10220 -23259 -28 679 -6 161
Colombia -2214 -323 -1 439 -2 609 -848 -1 846 -2 924 2686 -1730
Costa Rica -714 -63 580 443 432 1160 2058 2231 1227
Dominica 31 39 36 32 23 64 49 81 110
Ecuador -2 020 -817 -100 -953 -1 084 -1 580 -3 691 -2 200 -1 068
El Salvador 132 -293 -42 595 117 -69 219 819 1111
Granada 61 67 109 83 30 131 170 211 190
Guatemala 1494 1618 993 1251 1359 995 1102 1144 1191
Guyana 81 81 58 39 -1 143 242 232 174
Haiti 45 129 26 B 94 -18 188 240 323
Honduras 348 322 86 94 743 177 280 519 1060
Jamaica 517 1168 208 -246 612 561 797 584 3665
México 6 491 11 161 8 502 5706 315 -1269 -13258 1977 1136
Nicaragua 624 455 607 520 616 590 736 1085 1707
Panama 3 202 -39 -508 -413 418 -589 723 1203
Paraguay -30 237 -134 168 -98 72 213 512 417
Peru -293 391 512 -670 -1 262 -4 596 -7 584 -269 -465
Republica Dominicana -85 168 -881 -2787 -2 324 -321 -251 894 3425
Saint Kitts y Nevis 32 84 95 71 40 23 75 88 91
San Vicente y las Granadinas 19 30 18 55 99 70 108 167 189
Santa Lucia 64 73 75 115 45 62 261 251 226
Suriname 31 123 18 91 112 127 =72 -1
Trinidad y Tabago -732 -453 -440 -1 257 -1 309 -2 461 -4 626 -4 804 -4 392
Uruguay 672 707 -2 602 979 -137 84 -44 916 2877
Venezuela (Rep. Bol. de) -7 792 -6 030 -14783 -8679 -17292 -22195 -23103 -23178 -36735

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional 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-11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA 2
(En millones de ddlares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008°

América Latina y el Caribe 72190 66564 50996 38414 48926 53710 30461 84601 81816

Antigua y Barbuda 43 98 66 166 80 214 374 356 301
Argentina 9517 2 005 2776 878 3449 3954 3100 4997 4900
Bahamas 250 192 209 247 443 563 706 713 800
Barbados 18 17 17 58 -16 53
Belice 23 61 25 -11 111 126 103 126 134
Bolivia 734 703 674 195 63 -242 278 200 280
Brasil 30498 24715 14108 9 894 8339 12550 -9380 27518 20000
Chile 873 2 590 2207 2701 5610 4 801 4 482 10 627 11170
Colombia 2111 2526 1277 783 2873 5590 5558 8127 8 645
Costa Rica 400 451 625 548 733 904 1371 1634 2048
Dominica 18 17 20 31 26 33 27 53 52
Ecuador 720 1 330 1275 872 837 493 271 193 700
El Salvador 178 289 496 123 366 398 151 1 390 438
Granada 37 59 54 89 65 70 85 171 140
Guatemala 230 138 183 218 255 470 531 658 769
Guyana 67 56 44 26 30 77 102 152
Haiti 13 4 6 14 6 26 160 75 30
Honduras 375 301 269 391 553 599 674 815 899
Jamaica 394 525 407 604 542 582 797
México 17 789 23 045 22 158 15 341 18 451 14 471 13573 16 763 20 100
Nicaragua 267 150 204 201 250 241 287 382 400
Panama 624 467 99 818 1019 918 2498 1907 1800
Paraguay 98 78 12 22 32 47 156 194 209
Peru 810 1070 2156 1275 1599 2579 3467 5343 6 500
Republica Dominicana 953 1079 917 613 909 1123 1459 1698 2500
Saint Kitts y Nevis 96 88 80 76 46 93 110 158 88
San Vicente y las Granadinas 38 21 34 55 66 40 109 117 96
Santa Lucia 54 59 52 106 77 78 234 242 180
Suriname -148 -27 -74 -76 -37 28 -163 -247 -140
Trinidad y Tabago 654 685 684 1034 972 599 513 830
Uruguay 274 291 180 401 315 811 1495 1 000 1509
Venezuela (Rep. Bol. de) 4180 3479 -244 722 864 1422 -2 666 -1 591 -3700

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional 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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. Cuadro A-12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL 2
(En millones de ddlares)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008°

América Latina y el Caribe 743509 750001 738804 767425 763678 673517 662958 733904 761590
Antigua y Barbuda 465 493 539 607 706 470 491 501 524
Argentina 155014 166272 156748 164645 171205 113799 108873 123989 128685
Bahamas °© 350 328 309 363 345 338 334 326

Barbados 928 1117 1130 1188 1207 1334 1473 1415
Belice © 431 495 652 822 913 970 985 972 962
Bolivia 6 740 6 861 6 945 7 709 7 562 7 666 6278 5415 2313
Brasil 216921 209935 210711 214929 201373 169451 172589 193219 205536
Chile 37177 38 527 40 504 43 067 43517 44 934 47 590 55 822 63 314
Colombia 36 130 39 163 37 382 38 065 39 497 38 507 40 157 44721 45613
Costa Rica 5307 5265 5310 5575 5710 6 485 6 996 8 384 8848
Cuba ¢ ¢ 10 961 10 893 10 900 11 300 5806 5898 7 794 8908 9 906
Dominica 154 182 209 230 224 242 249 247 248
Ecuador 13216 14 376 16 236 16 756 17 211 17 237 17 099 17 445 16 799
El Salvador © 2 831 3148 3987 7917 8 211 8 761 9584 9 060 9196
Granada 132 176 316 352 420 447 473 491 494
Guatemala ¢ 2644 2925 3119 3467 3844 3723 3958 4226 4374
Guyana © 1193 1197 1247 1085 1071 1215 1043 718
Haiti © 1170 1189 1229 1316 1376 1335 1484 1628 1852
Honduras 4711 4757 4922 5242 5912 5093 3879 3029 3203
Jamaica °© 3375 4146 4348 4192 5115 5372 5794 6122 6 456
México 148652 144526 134980 132273 130925 128248 116668 124583 126 196
Nicaragua © 6 660 6 374 6 363 6 596 5 391 5348 4527 3385 3 466
Panama ¢ 5 604 6 263 6 349 6 504 7219 7 580 7788 8276 8 456
Paraguay 3275 3074 3336 3371 3330 3 056 3031 3087
Peru 27 981 27 195 27 872 29 587 31244 28 657 28 395 32 566 35 961
Republica Dominicana © 3679 4176 4536 5987 6 380 6813 7 266 7 566 7 929
Saint Kitts y Nevis 162 214 265 317 317 311 306 285 296
San Vicente y las Granadinas 163 172 172 207 243 250 255 220 240
Santa Lucia 178 213 260 338 369 388 404 415 415
Suriname © 291 350 371 382 382 388 389 296
Trinidad y Tabago © 1680 1666 1549 1568 1382 1361 1295 1421 1429
Uruguay 8895 8937 10 548 11013 11 593 11418 10 560 12218 12 682
Venezuela (Rep. Bol. de) 36 437 35398 35 460 40 456 43 679 46 427 44 952 52 949 56 198

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y entidades nacionales.

2 La deuda externa bruta total incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

b Cifras del primer semestre.

¢ 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 la deuda externa oficial con el Club de
Paris.

¢ Hasta 2002 corresponde a la deuda externa publica. A partir de 2003 corresponde a la deuda externa total.
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Cuadro A-13

AMERICA LATINAY EL CARIBE: ACTIVOS DE RESERVAS INTERNACIONALES @
(En millones de ddlares)

América Latina y el Caribe
Antigua y Barbuda
Argentina
Bahamas
Barbados

Belice

Bolivia

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 (Rep. Bol. de)

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

2 Incluyen oro.

2000

169 818
65
34234
343
473
123
1160
33011
15110
9006
1318
29
1180
1894
58
1874
305
181
1312
1054
35585
497
707
772
8563
552
45

55

79

127
1403
2823
15883

b Se incluyd la ultima informacion disponible.

2001

163 049
80
15232
312
690
112
1139
35 866
14 400
10245
1334
31
1074
1712
64
2348
287
186
1414
1903
44 814
383
1075
723
8838
1071
56

61

89
188
1924
3100
12 296

2002

165 143
88

10 476
373
669
115
897
37823
15 351
10 844
1500
45
1008
1591
88
2370
284
137
1523
1643
50 674
454
1166
641

9 690
544
66

53

94
112
2049
772
12 003

2003

200 926
114
14119
484
738
85
1096
49 296
15 851
10 921
1839
48
1160
1910
83
2919
276
112
1430
1196
59 028
504
992
983
10 206
186

65

51

107
113
2258
2087
20 666

2004

227 465
120

19 646
668
580
48
1272
52 935
16 016
13 540
1922
42
1437
1893
122
3528
232
162
1971
1882
64 198
670
611
1168
12 649
728
78

75

133
137
2993
2512
23 498

2005

263313
127
28077
579
603

71
1798
53 799
16 963
14 957
2313
49
2147
1833
94
3782
252
184
2330
2169
74110
730
1192
1297
14 120
1837
72

70

116
140
4787
3078
29 636

2006

321 056
143
32037
500
636
114
3193
85 839
19 429
15 440
3115
63
2023
1908
100

4 061
280
293
2633
2399
76 330
924
1335
1703
17 329
2151
89

79

135
237
6777
3091
36 672

2007

459 729
144
46176
464
839
109
5319
180 334
16910
20955
4114
61
3521
2198
111
4320
313
501
2733
1906
87 211
1103
1935
2462
27720
2843
99

88

155
434
7053
4121
33477

489 389
167

50 464
540
912

111
6232
195 232
17 898
22138
4891
61
4144
2275
102
4338
353

2737
2106
91134
1073
1801
2638
33 608

116

81
163
459

7 494
4993
31130

2008

508 482

47 516
675
889
138

7118
200 827
20 251
22 855
4 334
65
6103
2 305
114
4771
381

2505
2477
94 045
1123
1757
3197
35 550

91
90
154
445
9092
6 101
33514

528 786

47 121
650
827
170

7 809
207 494
24 204
24 094
3814
59
6511
2263
102
4745
352

2505
2281
98 863
1165
1757
2999
34732

105

84

150
475
8729
6 344
38 380

169

Ive

500 087

46 072
626

172
7615
207 346
22028
23169
3744

4 826
2413

4726

643
2505
1817

89 666
1115
1757
2657

31282
2533

453

5952
36 971
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i Cuadro A-14
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 | ﬁOOB I va
Argentina 100 71 126 257 330 370 502 516 505 506 383 238
Brasil 100 89 74 146 172 219 291 419 400 426 325 240
Chile 100 109 92 137 166 181 248 281 268 277 254 222
Colombia 100 134 206 291 542 1187 1393 1335 1120 1146 1154 913
Costa Rica 100 113 117 104 88 96 169 193 235 232 209 159
Ecuador 100 130 195 178 216 272 353 329 353 347 341 347
Jamaica 100 117 157 234 390 362 348 374 372 380 353 301
México 100 113 108 156 229 315 468 523 547 520 440 363
Pert 100 97 115 202 307 397 1066 1450 1439 1348 931 613
Trinidad y Tabago 100 98 124 157 243 242 220 222 225 261 241 198
Venezuela (Rep. Bol. de) 100 96 117 325 439 299 765 555 514 546 556 505

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Bloomberg.
2 Cifras al 30 de noviembre.

Cuadro A-15
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL @
(Indices 2000=100, deflactados por el IPC)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007° 2008° ¢
América Latina y el Caribe ¢ 100,0 99,2 111,0 120,5 119,6 111,5 108,5 105,3 99,1
Argentina 100,0 95,9 225,8 205,1 212,8 213,3 218,1 222,8 232,3
Bolivia 100,0 101,1 95,5 104,2 109,3 116,7 119,2 118,0 109,7
Brasil 100,0 120,4 132,6 131,2 123,8 100,4 88,9 82,1 75,7
Chile 100,0 111,7 109,4 114,7 108,5 103,1 100,8 102,2 98,4
Colombia 100,0 104,2 105,7 119,6 107,1 96,7 95,5 85,3 80,4
Costa Rica 100,0 97,5 98,7 104,5 106,1 107,2 106,1 103,8 101,1
Cuba ® 100,0 90,6 94,2 99,8 106,1 105,3 106,2 110,8 123,8
Ecuador 100,0 70,7 61,8 60,3 61,6 64,5 65,3 68,6 69,8
El Salvador 100,0 99,8 99,7 100,2 98,9 100,9 101,3 102,6 104,7
Guatemala 100,0 95,9 88,4 88,7 85,7 79,8 77,5 77,5 74,0
Honduras 100,0 97,2 96,9 98,5 100,9 100,5 98,0 96,3 93,7
Jamaica 100,0 101,7 101,2 116,9 113,6 104,4 104,6 107,8 101,7
México 100,0 94,4 94,0 104,5 108,3 104,6 104,6 105,3 104,9
Nicaragua 100,0 101,1 103,2 106,9 107,8 108,5 107,2 109,4 104,8
Panama 100,0 103,1 101,2 103,2 108,4 110,9 112,4 1141 113,4
Paraguay 100,0 102,8 106,5 112,6 106,4 118,7 106,4 95,3 83,2
Pera 100,0 98,1 95,8 99,8 99,9 101,1 103,9 104,9 101,7
Reptiblica Dominicana f 100,0 96,5 98,5 131,3 125,5 87,4 95,7 95,8 98,3
Trinidad y Tabago 100,0 94,5 91,1 91,9 93,6 91,0 89,0 87,3 84,6
Uruguay 100,0 101,4 118,4 150,5 152,5 134,1 128,2 126,9 115,0
Venezuela (Rep. Bol. de) 100,0 95,3 125,1 1411 139,5 141,0 132,3 117,8 98,3

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

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 utilizé como ponderador el comercio de 2006.

¢ Promedio de enero a octubre.

d Promedio simple del tipo de cambio real efectivo extrarregional de 20 paises (no incluye Cuba).

¢ Cifras preliminares. Célculo 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.

' Por falta de datos, el periodo 2002-2008 fue ponderado por el comercio de 2001.
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Argentina ©

Brasil ®

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba ®

Ecuador
Honduras
Jamaica f

México

Panama

Peru

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Rep. Bol. de)

AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE PARTICIPACION

Areas urbanas

Seis areas metropolitanas
Total nacional

Trece areas metropolitanas
Total nacional

Total nacional

Total urbano

Total nacional

Total nacional

Areas urbanas

Total nacional

Lima metropolitana

Total nacional

Total nacional

Total urbano

Total nacional

Cuadro A-16

(Tasas anuales medias)

2000

57,7
58,0
54,4
63,5
53,6
70,1
57,3

63,3
58,7
59,9
64,4
55,2
61,2
59,6
64,6

2001

57,3
56,4
53,9
64,4
55,8
70,9
63,1
52,5
63,0
58,1
60,5
66,7
54,3
60,7
60,6
66,5

2002 2003
57,2 60,1
551 57,1
53,7 54,4
64,8 65,0
55,4 555
71,0 70,9
58,3 58,2
51,7 50,0
63,6 64,4
57,8 58,3
62,6 62,8
68,4 67,4
55,1 54,7
60,9 61,6
59,1 58,1
68,7 69,2

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

2 Cifras preliminares.

o

— - 3@ - o0 a o

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-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 afos.
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 y abril.
Los datos de las ultimas dos columnas corresponden a la medicion del mes de agosto.
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.

2004 2005
60,3 59,9
57,2 56,6
55,0 55,6
63,6 63,3
54,4 56,8
71,0 721
59,1 59,5
50,6 50,9
64,3 63,9
58,9 59,5
63,5 63,5
68,1 67,1
56,3 55,9
63,0 63,7
58,5 58,5
68,5 66,3

2006

60,3
56,9
54,8
62,0
56,6
72,1
59,1
50,7
64,7
60,7
62,6
67,4
56,0
63,9
60,9
65,4

2007

59,5
56,9
54,9
61,8
57,0
73,7
61,2
50,8
64,8
60,7
62,7
68,9
56,0
63,5
62,7
64,9

2007
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Promedio enero
a septiembre

59,7
56,9
54,7
61,8
57,0
73,7
62,2

64,8
60,7
62,7
69,2
56,0
62,9
62,7
65,1

58,6
56,9¢
56,0
62,7¢
56,7
74,8
60,7
65,09
60,6°
63,9"
68,5
55,71
63,01
62,3°
64,9°¢



172

América Latina y el Caribe °

Argentina ©
Bahamas ©
Barbados ©
Belice ©

Bolivia

Brasil ¢

Chile

Colombia ©

Costa Rica

Cuba

Ecuador ©

El Salvador
Guatemala
Honduras

Jamaica ©

México

Nicaragua
Panama ©
Paraguay

Peru

Republica Dominicana ©
Trinidad y Tabago ©
Uruguay
Venezuela (Rep. Bol. de)

AMERICA LATINAY EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO ABIERTO

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A-17

(Tasas anuales medias)

Areas urbanas
Total nacional

Total nacional

Total nacional

Total urbano

Seis areas metropolitanas
Total nacional
Trece areas metropolitanas
Total urbano

Total nacional
Nacional urbano
Total urbano

Total nacional

Total urbano

Total nacional
Areas urbanas
Total urbano

Total urbano

Total urbano

Lima metropolitana
Total nacional

Total nacional

Total urbano

Total nacional

2000

10,4
15,1
9,2
11,1
7,5
71
9,7
17,3
53
5,4
14,1
6,5

15,5
3,4
7,8

15,2

10,0
8,5

13,9

12,2

13,6

13,9

2001

10,2
17,4
6,9
9,9
9,1
8,5
6,2
9,9
18,2
5,8
41
10,4
7,0
5,9
15,0
3,6
11,3
17,0
10,8
9,3
15,6
10,8
15,3
13,3

2002

11,0
19,7
9,1
10,3
10,0
8,7
11,7
9,8
17,6
6,8
3,3
8,6
6,2
3,1
6,1
14,2
3,9
11,6
16,5
14,7
9,4
16,1
10,4
17,0
15,8

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

2 Cifras preliminares.

2003

11,0
17,3
10,8
11,0
12,9
9,2
12,3
9,5
16,6
6,7
2,3
9,8
6,2
3,4
7,6
11,4
4,6
10,2
15,9
11,2
9,4
16,7
10,5
16,9
18,0

2004

10,3
13,6
10,2
9,8
11,6
6,2
11,5
10,0
15,3
6,7
1,9
9,7
6,5
3,1
8,0
11,7
53
9,3
141
10,0
9,4
18,4
8,4
13,1
15,3

2005

9,1
11,6
10,2

9,1
11,0

8,1

9,8

9,2
13,9

6,9

1,9

8,5

7,3

6,5
11,3

47

7,0
121

7,6

9,6
18,0

8,0
12,2
12,4

2006

8,6
10,2
7.6
8,7
9,4
8,0
10,0
7,7
12,9
6,0
1,9
8,1
57
49
10,3
46
7,0
10,4
8,9
8,5
16,2
6,2
11,4
10,0

b Incluye un ajuste de los datos de la Argentina y el Brasil, para dar cuenta de los cambios metodolégicos de los afios 2003 y 2002, respectivamente.
¢ Nueva medicion a partir de 2003; los datos no son comparables con la serie anterior.
d Estimacién 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.
! Hasta 20083 las cifras corresponden a Quito, Guayaquil y Cuenca.

J" Promedio de los datos de enero y abril.

k Dato correspondiente a abril.

! Promedio de las mediciones de marzo y junio.

2007

7,9
8,5
7,9
7.4
8,5
7,7
9,3
71
11,4
4,8
1,8
7.4
5,8
4,0
919
4,8
6,9
7,8
7.2
8,4
15,6
5,6
9,6
8,4

20082

7,5
8,09
8,7
8,3f

7,0
7,7"
11,5¢
48
1,6
6,9¢

11,11
4,90
6,5
8,3"

14,0
5,0

7,9"
7,40
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Argentina ®

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba ®

Ecuador

Honduras

Jamaica f

México

Panama

Perd

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Rep. Bol. de)

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

2 Cifras preliminares.

Areas urbanas

Seis areas metropolitanas
Total nacional

Trece areas metropolitanas
Total nacional

Total nacional

Nacional urbano

Total nacional

Total nacional

Areas urbanas

Total nacional

Lima metropolitana

Total nacional

Total nacional

Total urbano

Total nacional

Cuadro A-18
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE OCUPACION
(Porcentaje de poblacion ocupada sobre poblacion en edad de trabajar; tasas anuales medias)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

49,0
53,8
49,1
52,6
50,8
66,3
52,1
53,4
56,8
51,8
59,7
47,6
53,8
51,6
55,5

b Nueva medicion a partir de 2003; datos no comparables con la serie anterior.
¢ Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden al periodo enero-octubre.
d Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de julio.

¢ En Cuba, la poblacion en edad de trabajar comprende a hombres de 17 a 59 afios y a mujeres de 15 a 54 afios.

f Nueva medicién a partir de 2002; datos no comparables con la serie anterior.

9 Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden al promedio de las mediciones de enero y abril.

2000 2001

47,4
52,9
48,6
52,7
52,4
68,0
56,2
50,3
53,5
56,0
52,0
60,5
45,8
53,8
51,4
57,6

" 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.

I Los datos de las ultimas dos columnas corresponden al promedio de las mediciones de marzo y junio.

459
487
48,4
53,4
51,8
68,6
52,9
497
54,0
55,5
54,1
62,0
46,2
54,6
49,1
57,8

49,8
50,1
49,3
54,2
51,8
69,2
51,5
47,4
57,1
55,6
54,6
61,1
45,4
55,2
48,3
56,8

52,0
50,6
49,5
53,8
50,9
69,7
53,5
48,6
56,8
55,8
55,9
61,6
46,0
57,8
50,9
58,1

52,9
51,0
50,4
54,5
53,0
70,7
54,4
48,6
56,7
56,7
57,3
60,7
45,9
58,6
51,4
58,1

54,1
51,2
50,5
54,0
53,3
70,7
54,3
49,0
58,0
57,9
57,2
61,8
46,8
59,9
53,9
58,9

54,5
51,6
51,0
54,8
54,4
72,4
56,8
49,2
58,4
57,8
58,7
63,0
47,3
59,9
56,7
59,5

2007

173

20082

Promedio enero
a septiembre

54,4
51,4
50,8
54,5
54,4
72,4
57,4

58,2
57,7
58,7
63,1
47,2
58,9
56,5
59,2

53,9
52,4¢
51,5
55,4¢
53,94
73,6
56,6
57,89
57,7¢
60,3"
62,7
47,81
59,9i
57,3¢
59,9¢
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Cuadro A-19
AMERICA LATINAY EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
(Indice promedio anual, 2000 = 100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2
Argentina ® 100,0 99,2 85,4 83,9 92,2 99,0 107,8 117,6 127,8 ¢
Bolivia 100,0 105,8 109,3 111,1 1141 110,0 101,2 98,44
Brasil © 100,0 95,1 93,1 84,9 85,5 85,2 88,2 89,5 91,0 ¢
Chile f 100,0 101,7 103,7 104,6 106,5 108,5 110,6 113,7 113,4 9
Colombia ® 100,0 99,7 102,7 102,0 103,8 105,3 109,3 108,7 106,8 "
Costa Rica ! 100,0 101,0 105,1 105,5 102,8 100,8 102,4 103,8 102,2 h
Cuba 100,0 96,2 105,1 107,8 114,6 129,5 144,5 143,1 140,5
Guatemala 100,0 100,5 99,6 100,0 97,8 93,9 92,9 88,6
Meéxico | 100,0 106,7 108,7 110,2 110,5 110,2 110,6 11,7 1125 ¢
Nicaragua | 100,0 101,0 104,5 106,5 104,2 104,5 105,9 104,0 98,7 ©
Panama & 100,0 98,8 95,8 95,3 94,5 93,4 95,3 96,2 954!
Paraguay 100,0 101,4 96,3 95,6 97,2 98,2 98,8 101,1 100,3 ¢
Perg ™ 100,0 99,1 103,7 105,3 106,5 104,4 105,7 103,8 106,5 4
Uruguay 100,0 99,7 89,0 77,9 77,9 81,5 85,0 89,0 91,9 ¢
Venezuela (Rep. Bol. de) " 100,0 106,9 95,1 78,4 78,6 80,7 84,8 85,8 82,2 ¢

Fuente: Comision Econémica 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.

¢ Estimacién basada en los datos de enero a septiembre.

d Dato correspondiente a junio.

¢ Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral. A partir de 2003, solo sector privado.

f indice general de remuneraciones por hora.

9 Estimacion basada en los datos de enero a octubre.

" Estimacion basada en los datos de enero a agosto.

' Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

J Industria manufacturera.

k Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social. Desde 2007 se consideran las remuneraciones medias de la industria manufacturera, el comercio y los
servicios de los distritos de Panama y San Miguelito.

I Promedio de los datos de enero a junio.

™ Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.

" indice general de remuneraciones.
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Cuadro A-20
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICADORES MONETARIOS
(Saldos a fin de afio, en porcentajes del PIB)

Base monetaria Oferta monetaria (M3) 2 Depdsitos en moneda extranjera

2005 2006 2007 2008P 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Antigua y Barbuda 142 12,7 119 92,6 91,1 90,0 5,8 7,5 9,2
Argentina 8,7 8,0 6,7 8,5 25,8 258 26,2 227 2,0 2,3 2,6 2,6
Bahamas 4,0 5,0 4,5 4,5 725 736 775 77,7 2,2 2,3 2,8 2,0
Barbados 18,0 121 11,3 115 108,1 110,8 119,2 1179 16,4 11,3 19,9 13,4
Belice 9,1 95 100 11,3 59,6 62,0 68,0
Bolivia 6,8 6,3 7,7 9,0 43,0 42,4 478 422 30,9 26,7 239 17,7
Brasil 3,4 3,8 4,0 4,3° 27,1 285 308 36,19
Chile 3,1 3,1 3,4 3,6 53,3 534 582 60,8 4,7 4,7 4,8 7,3
Colombia 4,9 5,1 5,4 5,8¢ 31,0 32,3 340 326
Costa Rica 4,0 3,9 4,3 4,6 441 443 439 441 21,8 208 182 189
Cuba 23,4 23,0 22,7 218 46,2 382 37,3 d
Dominica 156 136 13,6 154 776 802 835 834 1,3 1,3 1,1 1,4
Ecuador 0,9 0,9 1,3 1,1 230 242 266 27,39
El Salvador 10,2 8,8 8,3 7,7 37,2 380 40,9 44,3
Granada 15,7 216 157 152 98,2 97,8 102,3 98,8 6,8 5,1 7,5 52
Guatemala 8,2 8,3 8,2 8,6 357 379 37,8 33,0 3,9 4,2 4,7 4,6
Guyana 241 236 22,3 209 752 785 751 73,7
Haiti 171 159 154 14,9 421 378 356 34,5 180 156 151 158
Honduras 6,5 7,2 71 7,3 50,8 555 56,9 504 13,5 13,9 141 139
Jamaica 6,7 6,6 6,4 6,1 381 376 389 31,0 12,1 11,0 12,7 9,9
México 3,3 3,3 34 3,8 48,6 495 502 50,7 1,5 1,4 1,3 1,3
Nicaragua 5,5 5,7 6,0 6,2 413 394 41,0 355 27,8 258 26,8 245
Panama 78,0 86,1 88,1 80,6
Paraguay 7,5 7,8 7,0 6,7 275 26,8 30,6 291 11,7 106 11,0 10,0
Peru 2,8 3,1 3,5 3,6 258 243 27,0 291 141 124 124 13,7
Republica Dominicana 7,6 6,6 6,8 6,7 27,7 252 257 0,0 0,0 0,0
Saint Kitts y Nevis 13,8 158 13,6 15,1 97,3 97,1 101,83 91,6 28,4 304 31,1 247
San Vicente y las Granadinas 13,3 125 11,4 12,0 72,7 694 663 61,2 1,2 2,3 2,6 2,2
Santa Lucia 12,3 13,7 12,7 131 746 834 92,7 0911 2,7 8,4 4,7 53
Suriname 10,5 10,5 10,5 11,0 53,9 56,6 67,5 585 257 271 323 273
Trinidad y Tabago 4,9 41 5,4 5,5 372 379 373 7,7 9,2 9,0
Uruguay 3,4 3,3 3,8 3,3 60,6 58,6 51,3 43,7 49,7 470 383 31,8
Venezuela (Rep. Bol. de) 3,7 42 4,7 6,6 23,3 30,3 31,3 264

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

2 Segun la definicion de la CEPAL, corresponde a M1 mas depdsitos de ahorro y depésitos a plazo en moneda nacional, mas depdsitos en moneda extranjera.

b Cifras hasta la dltima fecha disponible.

¢ Segun la definicién del pais, corresponde a M1 mas depésitos especiales remunerados, depdsitos de ahorro y titulos emitidos por instituciones de depdsito.

d Corresponde a M2.

¢ Segun la definicion 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.
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Cuadro A-21
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE INTERES ACTIVAS REPRESENTATIVAS
(Promedio anual de las tasas mensuales anualizadas)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082

Antigua y Barbuda 11,2 10,7 10,3 10,1 sep.
Argentina © 11,1 26,5 53,0 19,1 6,8 6,2 8,6 11,1 17,3 oct.
Bahamas ¢ 12,0 11,2 10,3 10,0 10,6 11,2 jun.
Barbados ° 7,6 7,4 8,5 10,0 10,4 10,1 ago.
Belice © 16,0 15,5 14,8 14,4 13,9 14,2 14,2 14,3
Bolivia f 13,7 10,9 9,1 8,2 8,2 7.8 8,2 8,8 nov.
Brasil 9 41,9 41,1 44,4 49,8 41,1 43,7 40,0 34,5 36,7 oct.
Chileh 18,7 16,7 14,4 13,0 11,0 13,5 14,4 13,6 15,2 nov.
Colombia 18,8 20,7 16,3 15,2 15,1 14,6 12,9 15,4 17,1 oct.
Costa Rica ! 28,1 26,7 26,8 26,2 23,4 24,0 22,7 17,3 16,3 nov.
Cubak 9,6 9,7 9,8 9,4 9,1
Dominica ° 9,9 9,5 9,2 9,1 sep.
Ecuador ' 15,2 15,5 14,1 12,6 10,2 8,7 8,9 10,1

El Salvador ™ 10,7 9,6 71 6,6 6,3 6,9 7,5 7,8 7,6 oct.
Granada P 10,0 9,8 9,7 9,5 sep.
Guatemala ° 20,9 19,0 16,9 15,0 13,8 13,0 12,8 12,8 13,3 oct.
Guyana ¢ 17,2 17,3 17,3 16,6 16,6 15,1 14,9 14,1 13,9 sep.
Haiti " 25,1 28,6 25,5 30,7 34,1 27,1 29,5 31,2 23,3 oct.
Honduras 26,8 23,8 22,7 20,8 19,9 18,8 17,4 16,6 17,4 sep.
Jamaica ° 32,9 29,4 26,1 25,1 25,1 23,2 22,0 22,0 22,1 sep.
México P 16,9 12,8 8,2 6,9 7,2 9,9 7,5 7,6 8,3 oct.
Nicaragua 9 18,1 18,6 18,3 15,5 13,5 12,1 11,6 13,0 13,1 oct.
Panama " 10,3 10,6 9,2 8,9 8,2 8,2 8,1 8,3 8,2 oct.
Paraguay 26,8 28,3 34,3 30,5 21,2 15,3 16,6 14,6 13,6 oct.
Perit 22,3 20,2 18,7 17,9 17,1 16,5 16,7 nov.
Republica Dominicana © 23,6 20,0 21,3 27,8 30,3 21,4 15,7 11,7 15,5 nov.
San Kitts y Nevis ° 9,9 9,2 9,3 8,6 sep.
San Vicente y las Granadinas ° 9,6 9,7 9,6 9,5 sep.
Santa Lucia ® 10,4 10,5 9,9 9,2 sep.
Suriname P 29,0 25,7 22,2 21,0 20,4 18,1 15,7 13,8 12,5 may.
Trinidad y Tabago © 16,5 15,6 13,4 11,0 9,4 9,1 10,2 10,5 12,1 ago.
Uruguay Y 32,1 38,1 116,4 56,6 26,0 15,3 10,7 10,0 12,0 oct.
Venezuela (Rep. Bol. de) v 245 24,8 38,4 25,7 17,3 15,6 14,6 16,7 23,0 nov.

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Promedio desde enero hasta el mes que se indica de las tasas mensuales anualizadas.

b Promedio ponderado de las tasas activas.

¢ Tasa de interés activa preferencial.

d Tasa de interés sobre préstamos y sobregiros, promedio ponderado.

© Tasa sobre préstamos personales y comerciales, construcciones residenciales y otros; promedio ponderado.
f Tasa para operaciones de bancos a 60-91 dias, nominal en dolares.

9 Tasa activa prefijada para personas juridicas.

" Tasa activa a 90-360 dias, operaciones no reajustables.

! Tasa activa total del sistema (promedio ponderado de todas las tasas activas).

J" Tasa media del sistema financiero para préstamos en moneda nacional.

k Tasa de préstamos a empresas.

| Tasa activa referencial en dolares.

M Tasa basica activa hasta un afo.

" Promedio de las tasas minimas y maximas de préstamos.

° Promedio de las tasas de interés sobre préstamos.

P Tasa sobre préstamos publicada por el Fondo Monetario Internacional.

9 Promedio ponderado de la tasa semanal activa en moneda nacional del sistema.

" Tasa de interés al crédito de comercio a un afo.

s Promedio ponderado de las tasas activas efectivas en moneda nacional, sin considerar sobregiros ni tarjetas de crédito.
t Tasa activa media, estructura constante.

U Crédito a empresas a 30-367 dias.

v 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

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 (Rep. Bol. de)

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

(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

2000

8,0

-0,7
0,6
3,8
1,0
3,4
6,0
4,5
8,8

10,2
1,1

91,0
4,3
3,4
51
5,8

19,0

10,1
5,9
9,0
9,9
0,7
8,6
3,7
9,0
1,4
0,2

5,1
13,4

2 Variacion en 12 meses hasta noviembre de 2008.
b De los paises del Caribe de habla inglesa, solo se incluyen Barbados, Jamaica y Trinidad y Tabago.

¢ Variacion en 12 meses hasta junio de 2008.

9 Variacion en 12 meses hasta agosto de 2008.
¢ Se refiere a los mercados en moneda nacional.
f Variacién en 12 meses hasta octubre de 2008.

2001

5,6

1,5
3,4
-0,6
0,9
0,9
7,7
2,6
7,6
11,0
1,4
1,1
22,4
1,4
0,7
8,9
1,5
8,1
8,8
8,6
4,4
4,7
0,0
8,4
-0,1
4,4

-0,2
55
3,6

12,3

Cuadro A-22
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR

2002

11,2
2,5
41,0
1,9
0,9
3,2
2,4
12,5
2,8
7,0
9,7
7,3
0,5
9,3
2,8
2,3
6,3
6,0
14,8
8,1
7,3
57
4,0
1,5
14,6
1,5
10,5
1,7
0,4
-0,7

25,9
31,2

2003

8,0
1,8
3,7
2,3
0,3
2,3
3,9
9,3
1,1
6,5
9,9
-3,8
2,8
6,1
2,5
59
40,4
6,8
13,8
4,0
6,6
1,5
9,3
2,5
42,7
3,1
2,7
0,5

10,2
27,1

2004

71
2,8
6,1
1,0
4,3
3,1
4,6
7,6
2,4
5,5
13,1
2,9

1,9
54

9,2
20,2
9,2
13,6
52
8,9
3,5
2,8
3,5
28,7
1,7
1,7
3,5
5,6
7,6
19,2

2005

5,9
2,5
12,3
2,1
7,4
4,2
4,9
5,7
3,7
4,9
14,1
3,7
3,1
4,3
8,6
8,2
14,8
7,7
12,6
3,3
9,6
3,4
9,9
1,5
7,4
6,0
3,9
5,2
7,2
4,9
14,4

2006

4,9
0,0
9,8
2,3
5,6
2,9
4,9
3,0
2,6
4,5
9,4
5,7
2,9
4,9
5,8
4,2
10,3
5,3
5,8
41
10,2
2,2
12,5
1,1
5,0
5,9
4,8
-0,6
9,1
6,4
17,0

2007

6,4
5,1
8,5
2,7
3,9
41
11,7
4,5
7,8
5,7
10,8
2,8
4,8
3,3
4,9
7.4
8,7
141
10,3
8,9
14,3
3,8
16,2
6,4
6,0
3,9
8,9
4,0
8,3
8,2
5,6
7,6
8,5
22,5

177

20082

8,8
7.9
5,1¢
8,9°
9,5¢
12,1
6,4
8,9
7.7
16,3
0,4f
5,2d
9,1
5,3
8,9°
10,9
7,4¢
18,0f
10,9
19,6
6,2
15,2
7.7
8,3
6,7
7,2

11,0°
8,9¢
17,8
15,4
8,5
32,7
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Cuadro A-23
AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESULTADO DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Resultado primario Resultado global
2004 2005 2006 2007 20082 2004 2005 2006 2007 20082
América Latina y el Caribe (excluye Cuba) 0,6 1,4 2,3 24 1,6 -1,9 -1,1 0,1 0,4 -0,3
América Latina y el Caribe (incluye Cuba) 0,4 1,2 21 2,2 1,4 -2,0 -1,2 -0,1 0,2 -0,5
Argentina © 3,2 2,3 2,7 2,7 3,2 2,0 0,4 1,0 0,6 1,0
Bolivia © -3,1 0,3 5,2 3,5 43 -5,7 -2,3 3,4 2,3 3,0
Brasil d 2,6 2,5 2,1 2,3 2,2 -1,9 -3,6 -2,9 -2,0 -2,6
Chile 3,1 5,4 8,4 9,4 71 2.1 4,6 7,7 8,8 6,9
Colombia © -1,6 -1,5 -0,1 0,8 0,4 -5,0 -4,5 -3,8 -3,0 -2,7
Costa Rica 1,4 2,0 2,7 3,7 1,8 -2,7 2,1 -1,1 0,6 -0,5
Cuba -3,0 -3,3 -2,0 -1,8 -2,8 -3,7 -4,6 -3,2 -3,2 -4,2
Ecuador 1,5 1,8 2,1 1,9 1,9 -1,0 -0,5 -0,2 -0,1 -0,1
El Salvador 0,9 1,1 2,0 2,2 1,8 -1,1 -1,0 -0,4 -0,2 -0,6
Guatemala 9 0,3 -0,3 -0,6 0,0 0,3 -1,1 -1,7 -1,9 -1,5 -1,2
Haiti -2,4 0,4 1,1 -1,2 -1,8 -3,1 -0,6 0,3 -1,6 -2,1
Honduras -1,5 -1,1 -0,1 -2,2 -1,2 -2,6 -2,2 -1,1 -2,9 -1,9
México " 1,7 1,9 2,1 1,9 2,0 -0,2 -0,1 0,1 0,0 0,0
Nicaragua -0,1 0,1 1,8 2,1 0,3 -2,2 -1,8 0,0 0,6 -0,8
Panama | -1,2 0,5 4.4 4,7 2,5 -5,4 -3,9 0,2 1,2 -1,0
Paraguay 9 2,7 2,0 1,5 1,8 1,2 1,6 0,8 0,5 1,0 0,5
Peru 0,6 1,1 3,2 3,4 3,9 -1,3 -0,7 1,5 1,8 23
Republica Dominicana | -1,6 0,7 0,3 1,8 -2,0 -3,4 -0,6 -1,1 0,6 -3,2
Uruguay 2,4 2,8 3,3 2,2 2,8 -2,5 -1,6 -1,0 -1,7 -1,0
Venezuela (Rep. Bol. de) 1,8 4,6 2,1 4,5 -0,5 -1,9 1,6 0,0 3,0 -1,8

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

2 Cifras preliminares.

b Administracion publica nacional en base devengado

¢ Gobierno general.

d Gobierno federal. 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 reestructuracién financiera.

f Base devengado.

9 Administracion central.

" Sector publico. Los resultados incluyen los ingresos extraordinarios provenientes de la venta de empresas y el balance no presupuestario.
! El resultado global de 2005 incluye un ajuste por compensacion a los tenedores de bonos, equivalente a 111,6 millones de balboas.

" Base devengado. El resultado global incluye residuo y otros pagos de “transferencias”.
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Cuadro A-24
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Ingreso total Ingresos tributarios Gasto total

2006 2007 20082 2006 2007 20082 2006 2007 20082
América Latina y el Caribe (excluye Cuba) 19,4 20,0 14,2 14,7 19,3 19,5
América Latina y el Caribe (incluye Cuba) 20,6 21,3 15,0 15,4 20,6 21,0
Argentina 17,2 18,2 22,5 16,0 172 21,1 16,2 17,5 21,5
Bolivia 32,8 32,7 18,0 18,3 29,3 30,5
Brasil 23,3 24,8 24,8 26,3 26,8 27,4
Chile 25,9P 27,5° 27,0° 184 20,2 18,5 18,2¢ 18,7¢ 20,1°¢
Colombia 14,94 15,14 15,84 136 135 16,9 18,4 17,8 18,5
Costa Rica 14,2¢ 183¢ 15,6° 14,0 153 15,0 15,3f 15,0f 16,11
Cuba 43,2 46,0 44,4 30,0 27,7 255 46,4 49,2 48,6
Ecuador 16,7 18,5 10,3 104 16,9 18,7
El Salvador 14,4¢ 14,6° 14,6¢ 13,3 134 134 14,8f 14,8f 15,21
Guatemala 12,7 13,0 12,6 12,1 125 11,9 14,7 14,5 13,8
Haiti 10,8¢ 10,8¢ 11,5¢ 10,2 10,3 10,6 12,4 13,6
Honduras 18,2¢ 19,2¢ 19,1¢ 154 16,3 19,3f 22,1f 21,0f
México 22,0 22,3 22,1 8,6 9,0 7,8 21,99 22,29 22,19
Nicaragua 22,8¢ 23,2¢ 22,1¢ 175 18,0 16,6 22,7 22,6 22,9
Panama 18,6° 19,5¢ 18,0° 10,3 10,7 18,4 18,3 19,0
Paraguay 18,3 18,0 17,5 13,1 12,9 12,1 17,8f 17,0f 17,0f
Peru 17,5 18,3 17,6 150 156 14,8 16,1 16,5 15,3
Republica Dominicana 16,1¢ 17,7¢ 17,1¢ 149 16,0 171 17,2 20,3
Uruguay 21,9 21,3 23,7 19,3 18,7 22,9 22,9 24,7
Venezuela (Rep. Bol. de) 29,6 28,9 25,0 15,6 16,1 12,9 29,60 258h 26,8

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

b El ingreso total corresponde a los ingresos mas la venta de activos financieros.

¢ El gasto total corresponde a gastos mas Inversion, transferencias de capital y consumo de capital fijo.
d El ingreso total incluye fondos especiales y no incluye los ingresos causados.

¢ El ingreso total incluye donaciones.

f El gasto total incluye la concesion neta de préstamos.

9 El gasto total incluye el gasto no programable.

" El gasto total incluye gasto extrapresupuestario y concesion neta de préstamos.
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3 Cuadro A-25 ;
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA PUBLICA
(En porcentajes del producto interno bruto)

Deuda del gobierno central Deuda del sector publico no financiero

2004 2005 2006 2007 20082 2004 2005 2006 2007 20082
América Latina y el Caribe 51,1 43,0 36,0 30,3 26,1 55,3 47,6 39,9 33,0 28,6
Argentina 126,4> 72,8° 63,6 557P 48,0° 143,3 87,6 76,3 66,6 58,9
Bolivia 81,1¢ 756°¢ 49,8° 37,1¢ 30,7°¢ 83,99 7839 5269 40,09 33,0¢
Brasil 31,0¢ 30,9¢ 31,7¢ 32,7¢ 30,1°¢ 49,31 46,71 46,0f 46,11 42,6f
Chile 10,79 7,39 5,39 4,19 3,59 16,89 13,09 10,69 9,19 7,49
Colombia 40,0" 396" 38,1 352h 332" 42,41 38,91 36,5 32,6 28,91
Costa Rica 41,0 37,6 33,3 27,7 23,5 46,9 43,0 38,4 32,0 27,3
Ecuador 40,8 35,9 29,7 27,5 22,6 43,7¢ 3869 32,394 30,09 247¢
El Salvador 38,1¢ 37,6°¢ 37,5° 345°¢ 31.2° 40,8¢ 40,69 39,64 36,59 33,1¢
Guatemala 21,4¢ 20,8°¢ 21,7¢ 21,7¢ 19,3¢ 2249 2159 21,99 21,9d 19,54
Haiti 46,71 44,11 35,61 32,21 29,41 51,11 47,51 38,11 34,41 35,01
Honduras 59,6 44,7 28,9 17,4 17,4 59,4 44,8 30,2 18,3 17,3
México 20,8% 20,3k 20,7k 21,1k 20,4k 242! 23,0' 22,7! 23,0' 226!
Nicaragua 100,6 92,6 68,7 42,2 34,6 100,7 92,8 69,1 43,0 35,4
Panama 69,6™ 651™ 60,3™ 532M™ 46,6™ 70,4 66,2 61,0 53,7 47,1
Paraguay 38,0 31,4 23,8 17,3 12,1 41,7 32,8 24,8 20,3 14,2
Perd 41,7 382" 312" 272" 228" 41,7 38,2 31,2 27,2 22,8
Republica Dominicana 22,0 20,4 18,4 16,7 19,0° 17,4°
Uruguay 74,6 67,1 59,3 50,7 39,9 78,9 70,4 62,7 54,0 42,8
Venezuela (Rep. Bol. de) 38,1 32,8 23,9 19,3 14,0 38,1 32,8 23,9 19,3 14,0

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares a junio de 2008.

b Administracion publica nacional. A partir de 2005 no incluye la deuda no presentada al canje.

¢ No incluye la deuda privada con garantia publica.

9 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.

! Sector publico no financiero consolidado.

J"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.
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