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Resumen

Tras una caida del 2,9% del PIB per cépita en 2009 como
consecuencia de la crisis financiera mundial, para 2010 la
CEPAL estima que América Latina y el Caribe crecerd un
6%, correspondiente a un aumento del 4,8% del producto
por habitante, aunque el comportamiento por subregiones
ha sido heterogéneo.

El crecimiento observado en 2010 muestra el
afianzamiento de la recuperacién que América Latina
y el Caribe comenz6 a experimentar en la segunda
mitad de 2009, impulsada por el impacto de las medidas
contraciclicas que muchos paises pudieron implementar
y la rdpida recuperacion de la economia internacional.

El mayor crecimiento econémico repercuti6 de manera
positiva en la demanda de empleo, por lo que la tasa de
desempleo regional disminuyé a alrededor del 7,6%, al
tiempo que mejor6 la calidad de los puestos de trabajo
generados. Este crecimiento estuvo acompafiado de un
ligero aumento de la tasa de inflacién, que pasé del 4,7%
en 2009 a una cifra estimada en torno al 6,2% en 2010
debido, basicamente, al comportamiento de los precios
internacionales de algunos productos basicos, como los
alimentos y los combustibles.

Laevolucién de los indicadores del mercado de trabajo,
el aumento del crédito y la mejora generalizada de las
expectativas contribuyeron a impulsar el crecimiento del
consumo privado que, junto con el significativo aumento
de la inversién en maquinaria y equipo, constituyé uno
de los principales motores en que se asentd el aumento
de la demanda.

Para la regién en su conjunto, el favorable escenario
externo permitié un aumento del volumen y de los
precios de las exportaciones, aunque el crecimiento de

las importaciones fue ain mayor. La evolucién de los
precios externos tuvo efectos diferenciados segtin el modo
en que los paises se insertan en los mercados de bienes y
servicios. Asi, el grupo de paises exportadores de bienes
basicos (agricolas, minerales e hidrocarburos) exhibié
mejoras en los términos de intercambio y un aumento
en el valor de las exportaciones.

La mayor parte de los paises de Centroamérica y el
Caribe, en cambio, volvi6 a sufrir un impacto negativo
con pérdidas netas debido al alza de los valores de sus
importaciones, lo que agravé situaciones previas de los
balances externos. Estos efectos negativos se vieron
parcialmente contrarrestados por cierta recuperacion
del turismo y de las remesas enviadas desde los paises
desarrollados por los trabajadores emigrados.

No obstante, diversos factores comenzaron a
configurar, a partir del segundo semestre de 2010, un
escenario menos optimista en la economia internacional
que, sumado a la disminucién del impulso proveniente del
gasto publico y al agotamiento de la capacidad productiva
ociosa, augura un menor dinamismo de las economias de
América Latina y el Caribe en 2011. La CEPAL proyecta
que la tasa de crecimiento de la regién disminuira al
4,2% en 2011, alrededor del 3% de crecimiento del PIB
por habitante.

A la vez, mas alld del corto plazo, se plantean diversas
interrogantes acerca de la posibilidad de que esta rapida
recuperacion haga que se retome el proceso de crecimiento
sostenido que fue interrumpido por la crisis internacional
en la segunda mitad de 2008.

El ambiente externo sigue viéndose afectado por altos
niveles de incertidumbre y las persistentes dudas acerca
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de cuén sélida es la recuperacion de las economias mas
avanzadas. Al mismo tiempo, la mayor fortaleza relativa
de las economias emergentes en general, y en especial
de varios paises de nuestra regién, en un contexto de
elevada liquidez y bajas tasas de retorno en los mercados
financieros internacionales, ha comenzado a provocar
un significativo incremento del flujo de capitales hacia
América Latina y el Caribe. Esta situacién da lugar a
presiones sobre los mercados de cambios de los paises
receptores de recursos y origina fuertes apreciaciones
de sus monedas, lo que genera preocupacién, dados los
efectos que esto puede tener en el mediano plazo sobre
la asignacién de recursos y la capacidad de crecimiento
de estos paises.

Entre los aspectos internos de la evolucidn reciente se
destaca la intensa actividad contraciclica desplegada por
la mayoria de los gobiernos de la regién. Esto posibilitd
una rapida recuperacion de los niveles de actividad
que, en general, ya se ubican por encima de los niveles
previos a la crisis. No obstante, el espacio para politicas
publicas se verd afectado por la necesidad de recomponer
la capacidad de respuesta contraciclica ante la previsible
baja en el dinamismo de la economia mundial en 2011 y
por la preocupacion derivada del exceso de liquidez global.
Esto supondra condicionamientos importantes tanto para
la politica monetaria como para la politica fiscal en los
paises de la regién que sean potenciales receptores de
entradas de capital de corto plazo.

Esta no es la primera vez que a la regién ingresan
capitales de corto plazo dirigidos a los mercados de
activos, con la consecuente apreciacién de los tipos de
cambio reales. Mds alla del corto plazo, sin embargo, los
efectos pueden ser sumamente negativos si el crecimiento
va acompaiiado, durante un lapso importante, de niveles
de tipo de cambio real insosteniblemente bajos debido a
una elevada liquidez global que es causante, ademads, de
los altos precios de los bienes basicos.

Por una parte, esto actuaria como incentivo hacia una
especializacién intensiva en la produccién y exportacion
de bienes primarios, lo que aumentaria la vulnerabilidad
de las economias de la region a las turbulencias externas
y generaria una mayor volatilidad de los agregados
macroecondémicos internos. A su vez, esto afectaria
de manera negativa la capacidad de las economias de
crecer, de generar empleo productivo y de disminuir la
desigualdad.

Ademds, un crecimiento acompaiiado por un deterioro
creciente de las cuentas externas podria tornar las economias
de la regién mas dependientes del ahorro externo para
financiar su expansion, al contrario de lo observado en
el periodo 2003-2008.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

(Qué pueden hacer los paises de la regién para
enfrentar esta situacién? Varios han implementado o
reforzado mecanismos que procuran regular la entrada
de capitales de corto plazo a fin de aliviar las presiones
sobre los mercados de cambios, lo que, no obstante, dada
la magnitud del aumento de la oferta de divisas, podria
resultar insuficiente. A su vez, algunos bancos centrales
han optado por acumular reservas, tratando de evitar o
moderar el ritmo de apreciacion. Estas medidas deberian
complementarse con una estrategia contraciclica que,
en la medida de lo posible, abarque tanto el area fiscal
como la esfera financiera y esté orientada a disminuir
las presiones sobre la demanda interna e impedir un
incremento excesivo del crédito como forma adicional de
reducir las presiones sobre los mercados de cambios. De
igual modo, cabria pensar en la adopcién de medidas de
politica productiva orientadas a aumentar la rentabilidad
de los sectores productores de bienes comerciables.

Con todo, es dificil que la situacién planteada pueda
corregirse de manera duradera, sin una mayor coordinacién
a nivel internacional de estrategias que contribuyan a
cerrar los desequilibrios globales, lo que, sin embargo,
parece un objetivo bastante lejano.

En suma, desde el punto de vista macroeconémico, la
region enfrenta el desafio de reconstruir su capacidad para
llevar a cabo acciones contraciclicas y continuar creando
condiciones para un desarrollo productivo que no se base
solamente en la exportacién de bienes basicos. Como la
CEPAL ha sefialado varias veces, para lograrlo es preciso
promover un nuevo pacto fiscal en torno a la manera en
que se satisfacen progresivamente las necesidades del
desarrollo y el nivel y la composicion de la carga tributaria
que sustenta los programas de gasto.

Por otra parte, mas alld de las herramientas a las
que recurran los paises de la region para desincentivar el
influjo excesivo de capitales, en el mediano o largo plazo
serd indispensable elevar el ahorro nacional mediante,
por ejemplo, el reforzamiento del equilibrio fiscal de
mediano plazo y la reduccién de la deuda publica a
niveles moderados que no ejerzan excesiva presion sobre
los mercados locales. También serd esencial promover
sistemas financieros que eleven la capacidad de generacion
de ahorro nacional para apoyar la inversion.

Para crecer mds, las economias de la regién deben
invertir mas. El desafio es conseguir que el aumento de
la inversién cuente con el apoyo de un incremento del
ahorro nacional que, entre otras cosas, permita defender
mejor las paridades cambiarias y contribuya asi a la
conformacién de un patrén de especializacién productiva
mas acorde a los requerimientos que plantea el desarrollo
de nuestra region.
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Capitulo |

Introduccion

La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estima que América Latinay

el Caribe crecerd un 6% en 2010, lo que implica un aumento del 4,8% del producto por habitante

y es la tasa de crecimiento mds alta desde 2004. Aunque se trata de un crecimiento bastante

generalizado, el comportamiento por subregiones ha sido heterogéneo. En efecto, mientras que

América del Sur crecerd un 6,6%, se espera que el PIB registre un aumento del 4,9% en México

y Centroamérica y del 0,5% en los paises del Caribe de habla inglesa y holandesa.

El crecimiento observado en 2010 es la consolidacién
de la recuperacion que la mayor parte de las economias
de la regién comenzaron a experimentar en la segunda
mitad de 2009, impulsadas por el impacto de las medidas
contraciclicas que muchos paises pudieron aplicar. A
diferencia de lo que sucedia habitualmente en escenarios
similares, la ampliacién del espacio macroeconémico
observada en muchos paises de la regién generé una inédita
capacidad para llevar a cabo politicas destinadas a combatir
la crisis. La puesta en practica de medidas destinadas
a contrarrestar los efectos de la crisis internacional se
complement6 con la rdpida recuperacién de la economia
internacional en el primer semestre del afio, que también
contribuyé a sustentar el mejor desempefio observado en
las economias de América Latina y el Caribe.

El mayor crecimiento econémico repercutié
positivamente en la demanda de empleo, por lo que se
prevé que la tasa de desempleo regional disminuya a
alrededor del 7,6%; ademds, contribuy6 a mejorar la calidad
de los puestos de trabajo. Al mismo tiempo, el elevado
crecimiento fue acompafiado de un ligero aumento de la
tasa de inflacién, que pasé del 4,7% en 2009 a un porcentaje
estimado de alrededor del 6,2% en 2010, incremento que

obedece basicamente al comportamiento de los precios
internacionales de algunos productos bdsicos, tales como
alimentos y combustibles.

Grafico I.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO, 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de informacién oficial.

La sefialada evolucidn de los indicadores del mercado

de trabajo, el aumento del crédito y la generalizada mejora

de las expectativas contribuy6 a impulsar el crecimiento
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del consumo privado que, junto con el significativo aumento
de la inversion en maquinaria y equipo, constituyeron los
principales motores del aumento de la demanda.

Para la regidn en su conjunto, el favorable escenario
externo permitié un aumento del volumen y de los
precios de las exportaciones, aunque el crecimiento de
las importaciones fue aun mayor. Los efectos del contexto
internacional fueron bien diferenciados segtin el modo en
el que los paises se insertan en los mercados de bienes y
servicios!. De este modo, el grupo de paises exportadores
de bienes bdasicos (agricolas, minerales e hidrocarburos)
exhibi6 mejoras en sus términos del intercambio y mayor
valor de sus exportaciones.

En cambio, la mayor parte de los paises de
Centroamérica y el Caribe volvi6 a recibir un impacto
negativo y sufrié pérdidas netas debido al alza de los
valores de sus importaciones, que agravaron situaciones
previas de la balanza externa. Estos efectos negativos fueron
parcialmente contrarrestados por cierta recuperacion de
las remesas enviadas desde los paises desarrollados por
los trabajadores emigrados, y del turismo. México, por
su parte, se ha beneficiado de la débil recuperacion de los
Estados Unidos, su principal mercado de exportacién, que
el afo previo habia experimentado una aguda crisis.

Sin embargo, diversos factores comenzaron a configurar
a partir del segundo semestre de 2010 un escenario menos
optimista en la economia internacional que, sumado a la
disminucién del impulso sobre la demanda proveniente del
gasto publico y al agotamiento de la capacidad productiva
ociosa, provocaron una generalizada desaceleracion del
crecimiento que permite augurar un menor dinamismo de
las economias de América Latina y el Caribe en 2011.

En efecto, la CEPAL proyecta que la tasa de crecimiento
de la region disminuird al 4,2% en 2011, alrededor del 3%
de crecimiento del PIB por habitante. En América del Sur
se espera que el PIB crezca 4,5%, en tanto que se proyecta
un crecimiento de 3,6% en México y Centroamérica y del
2.2% en el Caribe.

Tal como hemos planteado en la edicién 2009 del
Balance preliminar de las economias de América Latina
y el Caribe y en el Estudio econdmico de América Latina

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

y el Caribe 2009-2010, més alla del corto plazo, surgen
diversos interrogantes acerca de la posibilidad de que
esta rdpida recuperacién permita retomar el proceso de
crecimiento sostenido interrumpido por la crisis internacional
en la segunda mitad de 2008.

Todo parece indicar que el escenario externo se
caracterizard por un lento crecimiento de los paises
desarrollados, y que continuard la volatilidad que ha
caracterizado tltimamente a los mercados de deuda de varias
economias europeas, cuya evolucién deberd ser acompafiada
de manera muy cercana para evitar que el deterioro sea
de tal magnitud que amenace con efectos sistémicos que
podrian tener consecuencias muy negativas.

Al mismo tiempo, la mayor fortaleza relativa de las
economias emergentes en general, y en especial de varios
paises de la region, en un contexto de elevada liquidez y bajas
tasas de retorno en los mercados financieros internacionales,
han comenzado a dar lugar a un significativo incremento
del flujo de capitales hacia América Latina y el Caribe y
hacia otras economias en desarrollo. Esta situacién da lugar
a presiones sobre los mercados de cambios de los paises
receptores de recursos y origina fuertes apreciaciones de sus
monedas, lo que causa preocupacion, dados los efectos que
esto puede tener en el mediano plazo en la asignacion de
recursos y en la capacidad de crecimiento de estos paises.

En el presente capitulo se analizan las caracteristicas
m4s destacadas de la coyuntura econémica que atraviesan
las economias de América Latina y el Caribe en 2010y se
reflexiona sobre los escenarios que la regioén podria enfrentar,
tanto en 2011 como a mds largo plazo. En la seccién A se
analiza el contexto internacional, mientras que en la seccién
B se revisan los principales rasgos de la evolucién econdémica
reciente, tanto en relacién con las caracteristicas de la
recuperacién de las economias de la regién, como respecto
del impacto de esta en los indicadores laborales y sociales.
En la seccién C se examinan las politicas macroecondmicas
aplicadas en el afio y los retos que enfrentaron. Finalmente, en la
seccion D se analizan las perspectivas de crecimiento para
2011, asi como los riesgos que enfrenta la recuperacién
econdmica y los principales desafios para América Latina
y el Caribe mas alla del corto plazo.

A. EIl contexto internacional

Durante 2010 el contexto externo de la regién evidencid
sintomas de una incipiente recuperacién econdmica global,
pero continud marcado por las turbulencias derivadas de

I El comportamiento de los precios de los productos basicos también

fue impulsado por la evolucién de los mercados financieros
internacionales, en particular, en lo que respecta a la cotizacién del
délar y el aumento de la liquidez global.

la crisis financiera mundial de 2008. En efecto, luego de
la contraccién global del producto de un 2,0% en 2009,
para 2010 se estima una tasa de crecimiento global positiva
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del 3,6%. Si bien esta recuperacion se verifica antes de lo
esperado, uno de sus rasgos distintivos es la marcada diferencia
entre el dinamismo de las economias desarrolladas y el de
las emergentes, lo que da pie a cierta incertidumbre respecto
de la sostenibilidad futura del crecimiento.

Las proyecciones sefialan que la recuperacién econémica
global ha sido impulsada por el dinamismo de las economias
emergentes, en particular de China y la India (véase el
gréfico 1.2), en tanto que las economias desarrolladas, si
bien retoman un crecimiento positivo luego de la contraccién
durante 2009, lo hacen en una medida mucho menor que el
resto. Las estimaciones también apuntan a una continuidad
de este escenario en el mediano plazo.

Gréfico 1.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO MUNDIAL (POR REGIONES):
TASAS DE CRECIMIENTO, 2008-2010

(En porcentajes)
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Fuente: Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects 2011, Nueva York,
Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, diciembre de 2010.

El ambiente externo estuvo afectado por altos niveles
de incertidumbre y persistentes dudas acerca de la solidez
de la recuperacion en las economias mas avanzadas. En
el caso de los Estados Unidos, a pesar de significativos
programas de estimulo, los niveles de actividad, empleo
y demanda han exhibido registros mixtos de crecimiento
y no es posible aun afirmar que se haya iniciado una fase
de sostenida recuperacion y expansion. A la vez, los
espacios para una accion de estimulo fiscal parecen ser
muy reducidos, por lo que la estrategia de las autoridades
econdmicas de ese pais se ha orientado hacia un plan de
expansion de la liquidez muy significativo. Sin embargo,
dado que los bancos atn se encuentran en proceso de
saneamiento de carteras de crédito y reduccién de su
apalancamiento luego de la crisis que eclosioné en este
sector en 2008, no es concluyente que esta mayor liquidez
vaya a incrementar la concesién de créditos y apoyar
un incremento del gasto privado hasta tanto no mejoren
sostenidamente las expectativas de recuperacion.

Europa, por su parte, ha enfrentado las consecuencias
de la crisis y de los programas de salvataje de sus sistemas
financieros, lo que afectd posiciones fiscales que en algunos

casos exhibian cierto grado de debilidad previo. Ello tuvo
dos implicancias relevantes para el ambiente externo. En
primer lugar, se agudiz6 la incertidumbre respecto de la
sostenibilidad de la deuda soberana de un grupo de paises
cuyos niveles de endeudamiento y perspectivas de déficit
publicos continuados sefialaban un deterioro en su capacidad
potencial para hacer frente a sus compromisos a la vez que
debian recurrir a la renovacién de parte importante de la
deuda ptiblica (Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal). En
efecto, dos paises de este grupo (Grecia e Irlanda) debieron
ser objeto de programas de rescate por parte de la Unién
Europea y el Fondo Monetario Internacional (FMI), a la
vez que los premios por riesgo de la deuda soberana de los
restantes se elevaron considerablemente. Estos hechos, a los
que luego se sumo el anuncio del programa de expansion
de la liquidez en los Estados Unidos, indujeron a una alta
variabilidad en las cotizaciones de monedas y en los precios
externos de los bienes basicos.

En segundo lugar, varios paises europeos, ademds de
los mencionados, han decidido adoptar drésticos planes
de consolidacién fiscal que, en lo inmediato, se traduciran
en reducciones de la demanda agregada. Ello afectaria
negativamente las perspectivas cercanas de crecimiento
global y de la demanda de bienes y servicios exportados
a Europa por América Latina y el Caribe. Se exceptia de
este cuadro general a Alemania, que contintia exhibiendo un
mayor dinamismo, basado en gran medida en ganancias de
productividad y en la expansién de sus exportaciones.

Estos dos fenémenos, el crecimiento incierto en los
Estados Unidos y la previsible lentitud de la recuperacién
de Europa, constituyen elementos cuya vigencia puede
prolongarse mds alld de la coyuntura, dados los elevados
niveles de endeudamiento que ostentan tanto el sector
publico como el sector privado en la mayor parte de los
paises desarrollados, lo que hace presumir un escaso
dinamismo de la demanda interna de estos paises.

De esta forma, se acentda el grado en que la demanda
externa de la regién depende de los paises emergentes de
Asia, lo que no estd exento de riesgos, en particular en una
coyuntura que requiere la correccién de los desequilibrios
globales. En efecto, en una mirada de mediano plazo,
si las economias avanzadas se mantienen con un bajo
dinamismo, no parece posible prolongar los elevados ritmos
de crecimiento de los paises emergentes de Asia sobre la
base de sus exportaciones a dichas economias. Ello torna sus
mercados internos en una fuente potencial de demanda muy
relevante, dado su significativo tamafio demografico. Esa
reduccidn en el superdvit comercial externo de esta region
supondria permitir la apreciacion real de sus monedas en
relacion con el euro y el délar. En consecuencia, se elevarian
los ingresos reales (en términos de moneda extranjera) de
los paises superavitarios, y se activaria su demanda interna
al tiempo que los sectores exportadores de las economias
avanzadas ganarfan en competitividad relativa y contribuirfan
a reducir su déficit externo.
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Recuadro I.1

INCIERTAS EXPECTATIVAS DE PRONTA RECUPERACION Y TENSIONES

Si bien el enfrentamiento de la crisis
financiera mundial con numerosas medidas
de orden financiero y fiscal por parte de
los paises desarrollados permitié alejar a
sus sistemas financieros del peligro de la
bancarrota y de ingresar a una fase recesiva
similar a la Gran Depresion, trajo como
consecuencias no deseadas una gran
incertidumbre respecto de la sostenibilidad
de la deuda publica de ciertos paises
europeos y un intenso debate en torno a
las dificultades que suponen los ajustes
necesarios en los diversos paises que
conforman la zona del euro en el marco
de una moneda unica.

EN LA ZONA DEL EURO

El efecto negativo para las finanzas
publicas provino, en parte, de la ejecucion de
los programas de rescate y de la reduccion
de los ingresos publicos como consecuencia
de la menor actividad econdmica prevista
a partir de 20092. La atencién se centrd
en un grupo de paises (Espafa, Grecia,
Italia, Irlanda y Portugal) cuyos indices
reflejaban cierta vulnerabilidad, por cuanto
el endeudamiento publico superaba con
creces tanto el promedio de la zona del
euro como las metas establecidas en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento de
Maastricht (con la excepcion de Espana
en lo relativo a la deuda publica, aunque

no en cuanto al nivel maximo del déficit
publico). Las proyecciones mas recientes
sefalan que dicha situacion se agudizara
(véase el cuadro). Aun mas, las tasas de
ahorro privado son menores y el déficit
de la cuenta corriente es mas alto que
para el conjunto de paises de la zona del
euro. Ademas, segun las estadisticas de la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos (OCDE), la tendencia de largo
plazo del ahorro privado ha sido decreciente,
a la vez que los niveles de endeudamiento
de los hogares como proporcion del PIB
han ido aumentando, sintomas de que las
vulnerabilidades se profundizarian.

EUROPA (PAISES SELECCIONADOS): INDICADORES DE FORTALEZA Y VULNERABILIDAD

Deuda publica

2009-2010 2011-2012
Espafia 58,7 71,4
Grecia 133,5 138,1
Irlanda 81,5 110,7
ltalia 117,5 120,1
Portugal 79,5 90,6
Zona del euro 81,6 87,2

(En porcentajes del PIB)

Déficit publico estructural

2009-2010 2011-2012 2009-2010
-8,3 -4,9 23,1
-11,3 -4,4 13,1
-21,0 -9,0 19,2
-3,6 -3,4 17,9
-7,5 -3,7 15,3
-4,7 -3,4 20,9

Ahorro privado

Cuenta corriente

2011-2012 2009-2010 2011-2012
20,6 -5,2 -3,7
12,3 -12,3 7,3
19,0 -2,1 21
18,6 -3,2 -2,6
15,1 -10,6 -7,4
20,8 -0,6 0,1

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Comisién Europea, European Economic Forecast, Autumn 2010, noviembre de 2010.

Si bien parte de este deterioro es
atribuible a los mencionados programas
de salvataje, también se sefalan factores
estructurales que, por sus efectos negativos
sobre el crecimiento de largo plazo, y de
no mediar reformas drésticas, determinan
una tendencia creciente de la deuda
publica de varios paises europeos. La
Comision Europea sefiala en un reciente
informe que, sin amplias reformas en los
sistemas de salud y pensiones, e inclusive
incrementos tributarios en ciertos casos,
la trayectoria demografica determina un
nivel de endeudamiento publico creciente
e insostenible®. Esto se ve agravado por un
crecimiento potencial de solo un 1,5% anual
proyectado para los préximos anos.

Las dificultades para impulsar las
reformas y para que estas surtan efecto son
considerables. Por una parte, las reformas
afectarian ciertos aspectos de la seguridad
social que forman parte esencial del estilo de
sociedad europeo, y por otra, los efectos son
de lenta materializacién por cuanto se trata
de derechos que ya han sido adquiridos,
por lo que su redefinicion solo se aplica,
en gran parte, a las personas que ingresan
a los sistemas. Ademas, el espacio para
mayores impuestos es limitado, debido a
que estos paises ya exhiben importantes
niveles de carga tributaria.

Las posibilidades de acelerar la
consolidacion fiscal en una coyuntura de
bajo crecimiento y alto desempleo también
son limitadas, pese a lo cual, varios paises,
como Espana, Grecia y el Reino Unido,
han emprendido significativos esfuerzos
en tal sentido durante 2010.

Lo expuesto destaca la necesidad
de instaurar reformas estructurales en los
mercados de productos y factores y de dar
un mayor impulso a la innovacioén con el
fin de elevar la productividad. Asimismo,
es necesario implementar politicas
macroecondémicas que, a la brevedad,
permitan recuperar un crecimiento que,
de todos modos, se mantendra bajo en
el corto plazo debido a la lenta evolucion
de la productividad total de factores, asi
como a los reducidos niveles de inversion
y al insuficiente aprovechamiento de la
fuerza de trabajo, dos circunstancias
resultantes de la reciente crisis (véase
Comisién Europea, European Economic
Forecast, Autumn 2010, noviembre
de 2010).

No obstante, este cuadro no se
aplica a todos los paises de la zona
del euro. Las diferencias en el ritmo de
crecimiento de los paises , con algunos
que crecen rapidamente en tanto el resto
se rezaga, ha sido una caracteristica

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

a Véase el Boletin mensual del Banco Central Europeo, julio de 2009.

b Véase Marco Buti, “The spread of the crisis. Effect of the crisis on public finances”, presentado ante el Parlamento Europeo el 14 de enero de 2010 [en linea] http://www.
europarl.europa.eu/document/activities/cont/201001/20100118ATT67540/20100118ATT67540EN.pdf.

de largo plazo en Europa y los intentos
por reducir dicha heterogeneidad no
han dado sus frutos. En particular, la
economia alemana, la mas grande del
bloque, continda exhibiendo un mayor
dinamismo que el resto, basado, en gran
medida, en aumentos de productividad.
Entre otras cosas, esta heterogeneidad
productiva implica que la posibilidad de
reducir el valor del euro en relacién con las
otras monedas para ganar competitividad
respecto del resto del mundo no es una
opcién compartida, lo que acentua las
necesidades de ajuste interno en el resto
de los paises.

En sintesis, la reciente crisis mundial
trajo consigo efectos negativos para la
sostenibilidad de la deuda publica de
varios paises europeos. Esto parece haber
adelantado la necesidad de poner en
marcha reformas estructurales orientadas
tanto a contener el crecimiento de esa
deuda como a elevar el ritmo de expansion
de la productividad de factores. En lo
inmediato, con ciertas excepciones, las
expectativas de pronta recuperacion y
control del déficit publico no son optimistas,
lo que tiende a agudizar las tensiones
que normalmente van de la mano de un
marco de moneda Unica.
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En un escenario de este tipo, algunos paises de
América Latina podrian continuar siendo beneficiados por
una mayor demanda de productos bésicos y el alza de los
precios nominales en virtud de la depreciacién global del
ddlar y la correspondiente apreciacion de sus monedas.

No obstante, con ello corren el riesgo de desalentar otras
exportaciones al acentuarse las dificultades de los sectores
transables de la region para competir, tanto en los mercados
externos como en sus propios mercados internos, tema
al que nos referiremos més adelante.

B. Rasgos principales de la evolucion reciente de las
economias de América Latina y el Caribe

1. La evolucidén de los factores internos

Como sefialdramos en el Balance preliminar de 2009 y en
el Estudio economico 2009-2010, fue la intensa actividad
contraciclica que desplegaron los gobiernos de la mayor
parte de la regién lo que permitio la rdpida recuperacion
de los niveles de actividad que, en su mayoria, ya se
ubican por encima de los niveles previos a la crisis?. Estos
factores se reflejaron en la evolucidn de los agregados
macroecondmicos, con la destacada importancia del
consumo puiblico como motor del aumento de la demanda
agregada, sobre todo en la primera mitad de 2009, como
se observa en el gréfico 1.3.

Gréfico 1.3
AMERICA LATINA: OFERTAY DEMANDA, 2009-2010
(Tasas de variacion con relacion a igual periodo del afio anterior, en
porcentajes y en ddlares constantes de 2000)
I e
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M Consumo privado Importaciones de bienes y servicios
7, Exportaciones de bienes y servicios Inversion
Il Consumo del gobierno general -=P|B

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

base de cifras oficiales.
2 Estimacion.

Véase una exhaustiva recopilacién de las medidas implementadas por
los paises de la regién en CEPAL, La reaccion de los gobiernos de las
Américas frente a la crisis internacional: una presentacion sintética
de las medidas de politica anunciadas hasta el 31 de diciembre de
2009 (LC/L.3025/Rev.6), Santiago de Chile, diciembre de 2009.

Sin embargo, ya a fines de 2009 y con mayor
intensidad en el primer semestre de 2010, se registrd un
significativo crecimiento tanto de la inversién como del
consumo privado. El aumento de la demanda permitié
elevadas tasas de crecimiento que, en muchos casos, se
encuentran por encima de las tasas de crecimiento del
PIB potencial, tal como surge del gréfico 1.4.

. Gréfico 1.4

AMERICA LATINA (NUEVE PAISES): TASAS DE CRECIMIENTO
DEL PIB OBSERVADO Y POTENCIAL, 2004-2010

(Tasas de crecimiento con relacion a igual trimestre del afio anterior,
en porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Tal como se analiza en el capitulo III.A, el agotamiento
de la capacidad ociosa derivado del elevado aumento del
nivel de actividad, en un contexto de disminucién de la
incertidumbre sobre la evolucién de las economias de la
regién y de mayor disponibilidad de crédito, contribuyé a
motorizar el incremento de la inversion, especialmente de
maquinarias y equipos, como se muestra en el grafico L.5,
y de la recomposicion de los niveles de inventarios.

Del mismo modo, la mejora de las expectativas, el
aumento del crédito para consumo y, en algunos casos,
las medidas orientadas a sostener los niveles de gasto de
los sectores mas pobres de la poblacién permitieron un
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incremento del consumo del sector privado. A medida que
progresaba la recuperacion, estos efectos comenzaron a
retroalimentarse con la mejora de los indicadores laborales,
tanto en materia de disminucion del desempleo como de
mejora de la calidad de los puestos de trabajo y evolucién
del salario real.

Gréfico 1.5
AMERICA LATINA: COMPOSICION DE LA FORMACION BRUTA
DE CAPITAL FIJO, 2004-2010
(Tasas de variacion anual, en ddlares constantes de 2000,

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

En este sentido, como se destaca en el recuadro 1.2,
llama mucho la atencién el escaso impacto relativo que
tuvo esta crisis en los mercados de trabajo regionales,
en relacién con otros episodios del pasado y cuando se
compara con lo ocurrido, por ejemplo, en la economia
de los Estados Unidos3. En efecto, en los cuatro casos
analizados (el Brasil, Chile, México y el Pert), el impacto
de las politicas especificas sobre los mercados de trabajo, asi
como el efecto sobre la demanda de empleo de las politicas
monetaria y fiscal implementadas no solo permitieron
limitar el impacto inicial, sino que ademas hicieron posible
una réapida recuperacion (el caso de México podria ser
una excepcion). Por otra parte, este comportamiento es
consistente con el reducido deterioro que mostraron los
indicadores sociales, como el porcentaje de poblacién en
situacién de pobreza en comparacién con otras crisis®.

En el capitulo III.C, dedicado al andlisis del mercado
de trabajo, se muestra que la generacion de empleo asociada
a la recuperacién econdémica permitié reducir la tasa de
desempleo del 8,2% al 7,6%, a pesar del significativo
aumento de la participacion laboral. Asimismo, se destaca
que la mayor generacién de empleos tuvo lugar sobre
todo en relacion con puestos de trabajo formales, 1o que

3 Véase Federal Reserve Bank of San Francisco (FRBSF).

Véase Comision Econdémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), Panorama social de América Latina, 2010 (LC/G.2481-P),
Santiago de Chile, noviembre de 2010.
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implica una mejora de la calidad del empleo que potencia
la mejora cuantitativa sefialada en los indicadores del
mercado de trabajo.

La disminucién del desempleo y la mejora en la
calidad del empleo fueron acompaifiadas de un aumento
del salario real, algo inferior al observado en 2009, debido
al incremento de la tasa de inflacién, del 4,7% al 6,2%.
Cabe destacar que el aumento de la tasa de inflacién
obedecid, principalmente, al incremento de los precios de
los alimentos y, en menor medida, de los combustibles,
aunque estos aumentos no se trasladaron a la inflacién
subyacente, como se ve en el grifico 1.7. En conjunto,
esta combinacién de factores permitié una reduccion
estimada de la pobreza del 33,1% en 2009 al 32,1% en el
2010 y algo menor en la indigencia (del 13,3% en 2009
al 12,9% en 2010), debido al sefialado comportamiento
del precio de los alimentos.

Grafico 1.6
AMERICA LATINA: EMPLEO Y DESEMPLEO, 2000-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

a Estimacion.

b Proyeccion.

Grafico 1.7
AMERICA LATINA (PROMEDIO SIMPLE): CONTRIBUCIONES
A LATASA DE INFLACION, ENERO DE 2007-OCTUBRE DE 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
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Las diferencias del desempefio laboral
reciente entre los paises son resultado,
primero, de la fuerza con que la crisis golped
a los mercados de trabajo y, segundo, de
la velocidad con la que los paises lograron
superarla. Los graficos presentados en
este recuadro muestran la evolucién del
empleo formal en cuatro paises de la
region desde su punto maximo previo a
la crisis de 2008-2009, y la comparacion
de este desempefio con una grave crisis
previa. El periodo de comparacion en el
que se registré el mayor nivel de empleo
antes de la crisis es octubre de 1997 para
el Brasil, el trimestre mayo-julio de 1998
para Chile, noviembre de 1994 para México

Recuadro 1.2

EMPLEO FORMAL EN CRISIS Y RECUPERACION

y agosto de 1998 para el Peru. En primer
lugar, se constata que la crisis afecté al
empleo formal mas seriamente en Chile
y México que en el Brasil y el Pert. En
segundo lugar, los ultimos recuperaron
el nivel del empleo formal después de
12 a 15 meses, mientras que para lograr
esto Chile requirié6 23 meses y México
27 meses.

Con la excepcién de Chile, esta crisis
afect6é el empleo formal menos que en
crisis previas, y en el Brasil y el Peru la
reactivacion de la generacion de empleo
ha sido claramente mas acelerada. En
México, el impacto de la crisis no fue
tan fuerte, pero la recuperaciéon es mas
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pausada, lo que refleja las diferentes
caracteristicas de ambas recuperaciones,
dado que la salida de la crisis de mediados
de la década de 1990 se caracteriz6 por
una gran demanda externa (sobre todo
de los Estados Unidos) y una marcada
depreciacion de la moneda que mejord
la competitividad de las exportaciones
mexicanas y favorecio la contratacion de
mano de obra. En Chile, el impacto de la
crisis fue similar al de la crisis asiatica
de fines de la década de 1990, y en el
primer periodo también el dinamismo de
la recuperacion del empleo es similar,
aunque a partir del mes 20 la generacién
de empleo se aceleré?.

AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DEL EMPLEO FORMAL
(Mes con mayor nivel de empleo antes de la crisis=100)
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
a Cabe recordar que en febrero de 2010 (que corresponde al mes 17) Chile fue golpeado por un fuerte terremoto que afect6 el empleo formal.
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2. Los factores de origen externo

En relacién con los volimenes, como puede observarse
en el grafico 1.8, el incremento para la regién fue muy
importante desde finales de 2009 y ya desde el segundo
trimestre de 2010 superaron los niveles pre-crisis. Por
subregién de América Latina y el Caribe, cabe destacar,
como se observa en el grafico 1.9, el mejor desempefio
en el volumen exportado de México y los paises del
MERCOSUR, contrario al menor dinamismo de los paises
de Centroamérica y los paises exportadores de productos
mineros y de hidrocarburos.

Grafico 1.8
iNDICE DE EXPORTACIONES MUNDIALES POR REGIONES
(PROMEDIO MOVIL DE TRES MESES), 2007-2010
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB).

Gréfico 1.9
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL VALOR DE
LAS EXPORTACIONES, SEGUN CONTRIBUCIONES
DE VOLUMENY PRECIO, 2010

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

Como se sefiala en el capitulo IV.A, el aumento de los
volimenes exportados fue acompafiado de un crecimiento
de los precios de los productos basicos, que componen una
parte muy significativa de la canasta de exportacién, en
especial de los paises de América del Sur. Aunque con un
elevado grado de volatilidad, asociado al estatus financiero
que han adquirido estos mercados y a las turbulencias que
han caracterizado en general a los mercados de activos desde
mediados de 2007, los precios de los productos basicos
han retomado la tendencia positiva previa a la crisis y han
alcanzado, en el caso de los alimentos, niveles similares a
los maximos registrados a mediados de 2008.

Como consecuencia, en 2010 se observé una mejora
en el promedio de los términos de intercambio de la regién
que, sin embargo, beneficié basicamente a los paises
de América del Sur, exportadores netos de productos
basicos. En Centroamérica, subregion que es importadora
neta de estos productos, se registro el efecto inverso, es
decir que volvié a verificarse un deterioro que retoma las
tendencias observadas antes de la crisis. En México el
efecto es mixto, ya que si bien se trata de un exportador
de petréleo, los precios de sus exportaciones sufren el
impacto depresivo derivado de la competencia de China
en relacién con las exportaciones de manufacturas al
mercado estadounidense. En lineas generales, como se
muestra en el grafico 1.10, la evolucién de los términos
de intercambio ha retomado las tendencias que venian
observandose antes de la crisis.

Graéfico .10
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE LOS TERMINOS
DE INTERCAMBIO, 2000-2011
(Indice 2000=100)

80 60
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102 2011°
== América Latina — MERCOSUR Centroamérica
— México — Paises mineros — Paises petroleros
(eje derecho) (eje derecho)

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

2 Estimacion.

b Proyeccion.
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En el capitulo IV.A se destaca que otros factores que
estan evolucionando positivamente y son muy importantes
para los pafses de Centroamérica y las economias del Caribe
son la actividad turistica y las remesas de emigrados. En
relacién con estas, resalta el hecho de que la recuperacion
que se observé de manera franca a lo largo de 2010 se ha
producido a tasas sustancialmente inferiores, en valores
absolutos, a las observadas durante el periodo de pronunciada
contraccion que comenz6 en algunos casos a fines de 2008
y que se extendid, en general, a lo largo de 2009. Esto da
lugar a que, cuando se compara con la situacion previa a
la crisis, en muchos casos la situacién actual representa
una merma de recursos muy significativa para algunos de
los paises receptores que oscila entre el -0,5% y el -2,4%
del PIB (véase el grafico I.11).

. Gréfico 1.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
VARIACION DE LOS INGRESOS POR REMESAS ANTES

Y DESPUES DE LA CRISIS @
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.
2 Diferencia entre el ingreso por remesas estimado para 2010 y el promedio del periodo
2004-2007.

A pesar del elevado incremento de las exportaciones,
la rapida recuperacién de las economias de la region,
acompafiada en general de una disminucién de los
tipos de cambio reales a que se hace referencia en el
capitulo II, ha dado lugar a un incremento mayor aun en
las importaciones, en especial en los volimenes. Como
consecuencia de ello, la balanza comercial de bienes de
la regién ha retomado la tendencia al deterioro que se
interrumpi6 con la crisis.

El deterioro de la balanza comercial es aun mayor
cuando se consideran ademds los servicios reales
(tradicionalmente deficitarios) y, de acuerdo con las
estimaciones de la CEPAL, 1a balanza de bienes y servicios
arrojaria un saldo muy cercano a cero, el peor registro
desde 2001. A ello se suma un mayor déficit del balance
de rentas que obedece, sobre todo, a las mayores remesas
de utilidades de empresas asociadas a la explotacion de
recursos naturales. Como resultado, la cuenta corriente
de la regidn registraria un déficit equivalente al 1,1%
del PIB, por lo que aunque la regién volveria a crecer,
este crecimiento no volveria a estar acompafiado de un

superdavit externo, como lo estuvo en los afios previos a la
crisis. Mds aun, se espera que algunos de los elementos
que inciden en esta tendencia tiendan a profundizarse, por
lo que, como se sefiala mas adelante, la CEPAL proyecta
un mayor déficit en la cuenta corriente para 2011.

3 Gréfico .12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: BALANZA DE BIENES Y SALDO DE

LA CUENTA CORRIENTE, 2010
(En porcentajes del PIB)

A. Balanza comercial

£ 3 38 25 ¢ 828 s 8L 22 e2lLlT
T © S S s £ =) £ o £E5>0vc Too
I 238§ 8 % EB8 X BDESLSRTL EE.0z2
2 B8 = > c g o ® 32 5 5 o 3 s 35 NS
T € £ 5§ & & 2 & © = £ 2 o m3 02
o O o o o © W S Q © o o <
22 EQ 8 5 & ) Q < . L4
8 o O & B CQ
) 2 w 14
a E w x
Q
[i4
B. Saldo en cuenta corriente
10 o mm oo mm e
5 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0
5 L ______
0} o _______
S
20l
© © %] @ = @ = c © = > 3 @ o Lo} © > 5 050
= = = E_=0.-0
252838 ESTo BT s L E LS T Toozs
T O 3 8 3 S8 E EqQ[ L T FOE > TZ-5c
= 2 2 g 2 3 & © ® - o 3 ©9m3
T £ € & § © O < = o = o = ne =2
O E S » J oawm T R © © 2 3 c o
z EX o9 8 © o o < L4
o ©°n £ g
5 E e u
Q
o

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

El déficit en cuenta corriente no representa una
amenaza al crecimiento de América Latina y el Caribe en
el corto plazo, ya que en la actual coyuntura estan llegando
a la regién recursos financieros de diversa indole en una
cuantia que no solo permite financiar la brecha de la cuenta
corriente, sino incluso acumular reservas internacionales.
Por el contrario, como se muestra en el capitulo IV.B, la
regi6n ha vuelto a los mercados internacionales, casi todos
los paises han sido objeto de recalificaciones positivas de
sus instrumentos de deuda y las primas de riesgo soberano
han mejorado sustancialmente, aunque no llegan atin a los
niveles previos a la crisis. Sin embargo, como se analizara
mds adelante, algunos escenarios que pueden proyectarse
a partir de esta situacién generan preocupacion en relacién
con un horizonte de mas largo alcance.
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C. La politica macroeconémica

Después de un afio como 2009, en el que los paises
desplegaron una intensa actividad en materia de politicas
contraciclicas a fin de enfrentar los impactos de la crisis,
2010 estuvo signado, en general, por una estrategia orientada
a moderar los impulsos sobre la demanda proveniente de
las politicas publicas, aunque con bastante heterogeneidad

1. La politica fiscal

El desempeifio fiscal de América Latina y el Caribe en
2010 estuvo determinado por el comportamiento de
los ingresos, principalmente afectados por el impacto
del aumento en el nivel de actividad, a lo que cabe
agregar, en los paises especializados en la produccién
y exportacion de bienes intensivos en la explotacién de
recursos naturales, el efecto de la recuperacion de los
precios de los productos basicos’. Por otra parte, en la
mayoria de los casos, las politicas de estimulo fiscal se
han mantenido parcialmente en 2010. De esta forma,
los balances de las cuentas ptblicas de todos los paises
de la regién mejoraron o se mantuvieron relativamente
constantes, con las excepciones de Costa Rica y el Estado
Plurinacional de Bolivia (véase el grafico 1.13).

A nivel de los gobiernos centrales, el desempefio
fiscal de América Latina alcanzd, al cierre de 2010, un
déficit primario del 0,6% del PIB en promedio simple, en
comparacién con un déficit del 1,1% para 2009, mientras
que tomando en cuenta el resultado global (es decir,
incluyendo el pago de los intereses de la deuda publica),
este pasa de un déficit del 2,9% al 2,4% del PIB.

Con respecto a 2011, sobre la base de los presupuestos
de los paises de la regién, se estima que las cuentas
fiscales presentarian una nueva mejora, con un déficit
primario del 0,2% del PIB y un déficit global del
2% del PIB. En definitiva, luego del deterioro fiscal
observado en 2009, producto de la crisis, los paises de

Sin embargo, en algunos de estos paises (como Colombia y el
Estado Plurinacional de Bolivia) se observa un cierto rezago
de este efecto es decir, los menores precios de 2009 atin se
ven reflejados en menores ingresos fiscales provenientes de
hidrocarburos en 2010.

a nivel de paises. En alguna medida, sobre todo en la
segunda mitad del afio, las politicas macroecondmicas
comenzaron a mostrar la creciente preocupacion que
genera en la region el proceso de apreciacién cambiaria
que se deriva del fuerte aumento de la liquidez en los
mercados finan cieros internacionales.

la region estdn lentamente recomponiendo sus cuentas
publicas, basicamente mediante una mejora en sus
ingresos fiscales.

Graéfico .13

AMERICA LATINA: CONTRIBUCION DE LAS VARIACIONES DE
LOS INGRESOS Y GASTOS A LA VARIACION DEL

RESULTADO FINAL, 2009-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Gobierno general.
b Sector publico.
¢ El gasto total no incluye la concesién neta de préstamos.
d Se consideran tanto los ingresos tributarios como no tributarios originados en la
explotacion de productos basicos.

La necesidad de reconstruir el espacio fiscal previo
a la crisis que fue afectado en el periodo 2008-2009
requerird de un esfuerzo de diferente caracteristica y
magnitud en cada pais de la region, dadas las diferencias
en relacion con la situacién macroecondmica, la elasticidad
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producto y precio de los ingresos fiscales y las medidas
implementadas.

Mientras que en algunos casos el esfuerzo debera
centrarse en aumentar los ingresos fiscales, en otros
serd necesario encarar mas decididamente la tarea
de moderar el incremento del gasto publico primario
(particularmente el gasto corriente), que en muchos casos
ha superado con creces el crecimiento tendencial del

producto. En algunos paises deberd prestarse atencion
a la evolucién del impacto de las operaciones cuasi
fiscales®. Ademds, los paises que tienen una posicién
mas fragil en términos de deuda podrian aprovechar
la abundante liquidez de los mercados internacionales
como una oportunidad para reducir su vulnerabilidad
por medio de la gestién activa de su deuda (prolongar
plazos, reducir costos).

2. Las politicas monetaria y cambiaria

A partir del primer trimestre de 2010, algunos paises de la
region empezaron a implementar una politica monetaria
mads restrictiva debido a la mayor preocupacién con
respecto a la evolucién de la tasa de inflacién, a medida
que se consolidaba la recuperacién de las economias.
De los paises con metas de inflacion, el Brasil, Chile y
el Peru subieron su tasa de politica monetaria, mientras
que Colombia y México no lo hicieron, focalizandose
en promover el crecimiento econémico.

Entre los paises sin metas explicitas de inflacion, la
Republica Dominicana y el Uruguay aumentaron sus tasas
(aunque los aumentos han sido menores y posteriores)
mientras que el Paraguay redujo el crecimiento de sus
agregados monetarios. En tanto, la Argentina y Costa
Rica aplicaron politicas mas expansivas.

Un rasgo destacado de 2010 ha sido el significativo
incremento del crédito en varios paises. Entre agosto
de 2009 y agosto de 2010, el crédito en términos reales
creci6 en el Brasil (14%), el Perd (11,6%) y Colombia
(8,5%), en tanto que en Chile solo aument6 un 4,5%, lo
que refleja una politica progresivamente mas restrictiva.
Cabe senalar que el crédito privado fue el que empujo
el alza del crédito total, con la excepcién del Brasil,
donde el crédito proveniente de la banca ptiblica fue el
principal motor del crecimiento.

Es posible que a futuro algunos paises adopten
medidas para reducir la tasa de crecimiento del crédito,
dada su rapida expansién y la presion a la apreciacion
cambiaria en la region —como hizo el Pert este afio,
que elevé encajes, entre otras medidas—, tema del
que nos ocuparemos mds adelante. Baste decir en este
punto que la excesiva liquidez internacional increment6
los flujos de capitales que han estado llegando a los
mercados de la region.

Gréfico .14
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CRECIMIENTO
DEL CREDITO REAL, AGOSTO DE 2009-AGOSTO DE 2010
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Esta situacién contribuy6 a la apreciacién de los tipos
de cambio nominales en muchos paises de la region. Las
apreciaciones mas notables en los primeros nueve meses
de 2010 son las del Brasil (13,6%), Colombia (13,2%),
el Uruguay (13,1%), Chile (9,4%) y Costa Rica (8%).
Para moderar la volatilidad cambiaria y la apreciacion,
sobre todo en los casos de tipos de cambio efectivos
bajos en términos histéricos, varios paises adoptaron
medidas, como la acumulacién de reservas (la Argentina,
el Brasil, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México y
el Pert) y otras destinadas a reducir los flujos de capital
que entran al pafs (con impuestos o restricciones en el
Brasil, donde el impuesto a las operaciones financieras

6 Tal como se analiza mds adelante, es probable que este impacto sea

creciente, debido a la necesidad de esterilizar, mediante operaciones de
mercado abierto, la expansion monetaria resultante de la intervencién
de los bancos centrales en los mercados cambiarios.
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sobre las inversiones extranjeras en instrumentos de
renta fija se elevé primero al 4% y después, en octubre,
al 6%) y aumentar los flujos de salida (Chile y el Pera
aumentaron el limite global de inversién en el exterior
de los fondos de pensiones).

En términos reales, estos movimientos fueron aun
mds pronunciados. Como puede verse en el grafico I.15,
la apreciacién del tipo de cambio real ha sido bastante
generalizada y ha llevado a las paridades cambiarias reales
por debajo de los niveles que tenian antes de la crisis. De
esta forma, varios paises han alcanzado niveles del tipo
de cambio real efectivo significativamente inferiores al
promedio histérico de los dltimos 20 afios. Cinco paises
se encuentran en niveles mds de un 20% inferiores a
sus promedios histéricos: Trinidad y Tabago (27,7%),
Colombia (27,7%), Brasil (25,3%), Republica Bolivariana
de Venezuela (23,5%) y Honduras (20,5%).

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gréfico .15
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DEL TIPO
DE CAMBIO REAL EFECTIVO, SEPTIEMBRE DE 2008-
SEPTIEMBRE DE 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

D. Perspectivas para 2011 y desafios
macroeconémicos mas alla del corto plazo

La CEPAL estima que el crecimiento regional continuara
el préximo afio, aunque a una tasa mas baja. El menor
impulso sobre la demanda proveniente de las politicas
publicas, el agotamiento de la capacidad de produccién
excedente y la desaceleracién de la economia mundial
y su impacto en los flujos de comercio permiten prever
una desaceleracion del crecimiento econdémico de la
region. De hecho, como se muestra en el grafico 1.16, la
disminucién del ritmo de crecimiento ya ha comenzado
a observarse en el tercer trimestre de 2010.

Para 2011 se proyecta una tasa de crecimiento en América
Latina y el Caribe del 4,2%, que implica un aumento del
PIB por habitante del 3%. Se espera que América del Sur
continde creciendo algo por encima del promedio regional
(4,5%) mientras que la tasa de crecimiento de México y
Centroamérica se proyecta en un nivel menor (3,6%), al
igual que la de los paises del Caribe (2,2%).

Se estima que este menor crecimiento ird acompafiado
de una merma en el ritmo de creacién de empleos que se
traducird en una lenta disminucién de la tasa de desempleo,
que se proyecta en un 7,3% para el afio. Por otra parte,
se presentan dificultades en el horizonte de la politica
monetaria, a las que nos referiremos mas adelante, que
podrian obstaculizar el control de la tasa de inflacién,
lo que podria tener una repercusién negativa sobre los
salarios reales.

Gréfico .16
AMERICA LATINA (SIETE PAISES): TASAS DE VARIACION DEL
PIB, EN TERMINOS REALES, CON RELACION AL TRIMESTRE
ANTERIOR, 2007-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Estimacion.

En cuanto a la evolucién de los indicadores
relacionados con las cuentas externas, como se seflala en
el capitulo IV.A, se espera una continuacién de la mejora
de los términos de intercambio, aunque en un entorno de
volatilidad de los mercados financieros internacionales
que puede tener repercusiones sobre la evolucién de
los precios de muchos de los principales productos de
exportacién de la region.
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Grafico .17
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PIB, 2011

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

Como se dijo anteriormente, las positivas perspectivas
respecto de la evolucion de los términos de intercambio
regionales podrian beneficiar a la mayor parte de las
economias de América del Sur, aunque para los paises
de Centroamérica y el Caribe (con la excepcién de
Jamaica, Suriname y Trinidad y Tabago) el aumento del
precio de los productos bésicos implica una pérdida de
ingreso real. En el caso de México, dada su condicién de
exportador de manufacturas principalmente al mercado
estadounidense, el impacto es bastante reducido, a pesar
de su condicién de exportador de petréleo, debido al
efecto de la competencia de China en sus precios de
exportacion. A pesar de la mejora de los precios medios de
la regidn, se espera que en el préximo afio se profundice
el deterioro de la balanza comercial y, del mismo modo,
se proyecta un aumento del déficit en cuenta corriente al
1,5 del PIB regional.

El espacio para la aplicacién de politicas publicas,
que fueron el motor que permitié la rapida recuperacion
de las economias regionales, se verd afectado no solo
por la necesidad de recomponer, en muchos casos, la
capacidad de respuesta contraciclica, sino también por
la preocupacion derivada del exceso de liquidez global
que puede generar la politica monetaria de los Estados
Unidos, que supondrd un condicionamiento importante
tanto para la politica monetaria como para la politica fiscal
en los paises de la regidn que sean potenciales receptores
de entradas de capital de corto plazo.

Por una parte, la necesidad de reconstruir el espacio
fiscal previo a la crisis y la preocupacién por no aumentar
las presiones sobre los mercados financieros y de cambios
que podrian derivarse de una estrategia expansiva permiten
esperar una disminucién del impulso fiscal respecto de
lo que se ha observado en los ultimos afios.

Por otra parte, la bisqueda de la elevada rentabilidad
con bajo riesgo que pueden ofrecer muchos activos
financieros de América Latina y el Caribe puede dar lugar
a un incremento de los flujos de capital de corto plazo
hacia la regién, que podria constituirse en una fuente de
inestabilidad que condicionaria los lineamientos de las
politicas monetaria y cambiaria.

En primer lugar, podria ser una fuente de desequilibrio
cambiario y dar lugar a una apreciacién excesiva de las
monedas de los paises de la regidn si las autoridades
econdmicas deciden no intervenir en sus mercados
de cambios. Alternativamente, podria generar un
desequilibrio monetario que, en un contexto en el que
se estdn agotando los margenes de capacidad ociosa en
la produccién, puede originar presiones inflacionarias
si los bancos centrales decidieran intervenir en la
punta compradora de los mercados cambiarios para
defender la paridad nominal y real tanto como sea
posible. Entre ambas opciones extremas, se abre un
abanico de posibilidades de mezcla de ambos efectos
si se decide intervenir en los mercados cambiarios pero
esterilizando, al menos en parte, la expansién monetaria
resultante, a partir de un incremento de las tasas de
interés que puede mantener elevado el incentivo para
la entrada de capitales, lo que disminuiria la eficacia
de las estrategias de defensa de las paridades reales.
Se trata, sin dudas, de un dilema de dificil resolucién
con importantes implicancias mas all4 del corto plazo,
a las que nos referiremos mas adelante.

Es muy probable que la mayor liquidez global
contribuya a profundizar la tendencia a la apreciacién
real de la mayoria de las monedas de la region que se ha
observado en 2010, mas alla de los esfuerzos que hagan
las autoridades monetarias de la regién por controlar
los canales de transmision de estos recursos hacia sus
economias. La caida del tipo de cambio real afectard a
la produccién de bienes comerciables, es decir, tanto a
los productos exportables como a los que compiten con
importaciones y esto, sumado a la pérdida de dinamismo
proyectada para la economia mundial, especialmente en
lo que respecta a los paises desarrollados, afectara al
componente externo de la demanda de bienes. Este impacto
se sentird especialmente en México y Centroamérica, cuyo
comercio estd mas orientado al mercado estadounidense,
pero se generalizard probablemente en el conjunto de las
economias de la region.

Como se sefiald, esto repercutird negativamente
sobre las cuentas externas, pero no representard un
peligro para el crecimiento, al menos en el corto plazo.
Por el contrario, como se sefiald, se espera que la region
continde creciendo en 2011, aunque con ritmos mas
cercanos a las tasas de crecimiento del PIB potencial,
gracias al impulso de una demanda interna favorecida
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por una mayor disponibilidad de crédito. En América del
Sur, esto puede verse potenciado por la demanda externa
proveniente de las economias asidticas, que se espera
continden creciendo a tasas elevadas.

En lineas generales, no es la primera vez que nuestra
region es escenario de una situacion caracterizada por el
ingreso masivo de capitales de corto plazo dirigidos hacia
los mercados de activos y la consecuente apreciacion de sus
tipos de cambio reales. Como hemos visto en situaciones
similares, cabe esperar que la entrada de capitales
permita un aumento sostenido de la demanda interna,
cuya contraparte serd el paulatino deterioro de la balanza
comercial, a la vez que la apreciacién cambiaria podria
contribuir a contener las presiones inflacionarias.

Mais atn, una coyuntura econdémica de estas
caracteristicas puede tener un impacto positivo sobre los
indicadores de pobreza, en la medida en que el consumo de
los estratos mas pobres sea intensivo en bienes comerciables,
cuyo precio relativo se espera que caiga acompaifiando a
la disminucién del tipo de cambio real; ademads, podria
mejorar la distribucién del ingreso, al menos en el corto
plazo, si la mejora del ingreso relativo de los mas pobres
no va acompaiiada de un deterioro de los indicadores del
mercado de trabajo.

Sin embargo, mas alld del corto plazo, los efectos
pueden ser sumamente negativos. En este sentido, conviene
empezar por recordar que nuestra regién fue el escenario
de muchas historias que han terminado mal, en relacién
con procesos de crecimiento acompaifiados de niveles de
tipo de cambio real insosteniblemente bajos.

Por una parte, una situacién como la que podria
estar configurdndose a partir de la segunda mitad de
2010, en la que la elevada liquidez mundial presiona el
tipo de cambio real a la baja y, a la vez presiona al alza
a los precios de los productos bésicos, actuaria como un
incentivo para: i) aumentar la produccién de bienes no
comerciables en detrimento de la de bienes comerciables
y, de esa forma, generar un deterioro de las cuentas
externas y ii) un tipo de especializacién intensiva en la
produccién y exportacion de bienes primarios. Esto puede
incluso agravarse en la medida en que China, demandante
de productos basicos pero competidor en los mercados
de productos manufacturados, aprecia su moneda mas
lentamente que los paises de nuestra region.

Una especializacién de este tipo aumentaria la
vulnerabilidad de las economias de la regién a las
turbulencias externas y generaria una mayor volatilidad
de los agregados macroecondémicos internos, como la
inversion, lo que afectaria de manera negativa la capacidad
de las economias de crecer, generar empleo productivo
y disminuir la desigualdad. Esto, en cuanto a los efectos
sobre el sector real.
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Sin embargo, los efectos generados por los mercados
financieros suelen ser mas rapidos y mas devastadores.
Un crecimiento econémico acompaifiado de un deterioro
creciente de las cuentas externas podria aumentar la
dependencia del ahorro externo de las economias de la
regién para financiar su expansion, al contrario de lo que
se observé en el periodo 2003-2008.

En esos afios, el crecimiento fue acompaifiado de
un aumento del ahorro interno y un superavit en las
cuentas externas. Esto permitié que las economias de
la regién fueran poco alcanzadas por la crisis, dado que
no necesitaban recurrir a los mercados financieros en
momentos en que estos tenfan graves problemas (atn
los tienen en cierto modo) y, por el contrario, esto les
permitié generar, si bien con diferencias entre paises,
una capacidad de accién contraciclica que hizo posible
retomar rapidamente la senda del crecimiento.

Por el contrario, la historia econémica de la region
de los ultimos 40 afios es rica en ejemplos de procesos
caracterizados por un nivel excesivo de entrada de
capitales que dan lugar a un crecimiento impulsado por
la demanda interna, cuya contrapartida es el gradual
deterioro de las cuentas externas. Este deterioro es
causado por un exceso de gasto interno con relacion
a la capacidad productiva y por un cambio de precios
relativos asociado a la caida del tipo de cambio real, que
desincentiva las exportaciones al tiempo que abarata
relativamente las importaciones.

Gréfico .18
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
PER CAPITA?, SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE?®, 1950-2011

(En porcentajes)
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M Crecimiento del PIB per capita Cuenta corriente sobre el PIB

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

a Tasas de variacién anual, en délares de 2000.

b Como porcentaje del PIB.
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Inicialmente, el déficit que se produce en la cuenta
corriente de la balanza de pagos puede financiarse en parte
con ingresos de capitales de largo plazo asociados con los
flujos de inversidn extranjera directa, como de hecho se
estan financiando en gran medida actualmente, o con las
reservas que los paises de la regién han acumulado en estos
afios. Sin embargo, en algiin momento, esto conduciria
a incrementar el endeudamiento externo, con lo que las
economias de la regién no solo serian mas vulnerables a
las turbulencias de los términos de intercambio, dada su
especializacién creciente en productos basicos, sino que
también se tornarian mas vulnerables a los turbulencias
financieras, en la medida en que el crecimiento seria
cada vez mas intensivo en financiamiento externo.
En este contexto, una reversion subita de los flujos de
capitales podria originar una crisis financiera externa que
interrumpiria el crecimiento y darfa lugar a un penoso
periodo de ajuste, una historia lamentablemente conocida
en nuestra region.

Cabe preguntarse entonces qué pueden hacer los
paises de la region para defenderse de esta situacion
que se engendra ex6genamente. Por una parte, varios
paises de la regién han implementado o reforzado
mecanismos que procuran regular la entrada de capitales
de corto plazo a fin de aliviar las presiones sobre los
mercados de cambios (véase al respecto el detalle
incluido en el capitulo II.B). Es una medida que va
en la direccién correcta pero, dada la magnitud del
aumento de la oferta de divisas que puede tener lugar,
la restriccién que produce este tipo de controles puede
resultar insuficiente.

Por ello, los bancos centrales han optado en muchos
casos por operar en la punta compradora del mercado de
cambios, sosteniendo la demanda y tratando de evitar el
proceso de apreciacion o al menos hacerlo mas gradual.
Como sefialamos antes, esta estrategia no esta exenta de
problemas y limitaciones, pero puede permitir al menos
una transiciéon mas suave, al tiempo que la acumulacién de
reservas fortalece la posicion externa de la economia.

Estas medidas deberian complementarse con una
estrategia contraciclica que, en la medida de lo posible,
abarque tanto al drea fiscal como a la esfera financiera y
deberia estar orientada a disminuir las presiones sobre
la demanda interna e impedir un incremento excesivo
del crédito como forma adicional de disminuir las
presiones sobre los mercados de cambios. De igual
modo, cabria pensar en medidas de politica productiva
orientadas a aumentar la rentabilidad de los sectores
productores de bienes comerciables, lo que en algin
caso podria implicar la necesidad de reorientar algunas
partidas de gasto publico o generar algtin cambio en la
estructura tributaria.

Con todo, es dificil que la situacién planteada
pueda corregirse de manera duradera sin una mayor
coordinacién a nivel internacional en materia de
estrategias que contribuyan a cerrar los desequilibrios
globales, lo cual, sin embargo, hoy parece un objetivo
bastante lejano de alcanzar. Asf{ las cosas, habria que
prepararse para un periodo de bajo crecimiento y
desequilibrios externos en los paises especializados en
el comercio con paises desarrollados y/o importadores
netos de productos basicos y una situacién mds aliviada
en materia de crecimiento para los exportadores de
productos basicos, pero al costo de un empeoramiento
de las cuentas externas que va a requerir la adopcién de
medidas que permitan enfrentar en el futuro un eventual
cambio en la direccién de los flujos de capitales de
la manera menos traumadtica posible en términos de
crecimiento y empleo.

A modo de recapitulacion, no es exagerado sefialar
que durante 2010 América Latina y el Caribe, mirada
en conjunto, consolidé la recuperacién luego de la
crisis financiera global. Si bien existen diferencias
entre pafses, en términos generales las economias de
la regién exhiben niveles de actividad que superan los
anteriores a la crisis al tiempo que han logrado mantener
una posicién externa sélida. Ello fue el resultado de la
construccién previa de espacios para ejercer una politica
contraciclica, asi como de un entorno externo que, si
bien estuvo caracterizado por una alta variabilidad e
incertidumbre, fue, en términos generales, favorable para
la recuperacion. Asi, la recuperacion fue mas rapida de
lo previsto y esto permitié moderar los efectos sociales
de la crisis.

No obstante, la situacién posterior a la crisis
presenta nuevos desafios para los cuales la regién debe
prepararse, tarea que serd ain mas ardua para aquellos
paises que resultaron menos beneficiados por el ciclo de
altos precios de los bienes basicos observado durante el
periodo 2003-2008, y que probablemente se retome a
partir de este afio.

En primer lugar, enfrentar la crisis requirié
utilizar una parte significativa de las capacidades
contraciclicas. Asi, si bien las finanzas publicas estin
relativamente equilibradas y, en general, los niveles
de deuda ptblica son bajos, son escasos los margenes
para hacer frente a una potencial caida en la demanda
externa o bien compensar el bajo dinamismo externo
que se anticipa debido al lento crecimiento de las
economias desarrolladas. Ello es atn mdas cierto
en el caso de algunos paises de Centroamérica y el
Caribe cuyos niveles de endeudamiento publico son
comparativamente mayores y/o cuya carga tributaria
se mantiene en niveles muy bajos.
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Debe tenerse presente que promover la sostenibilidad
de las finanzas publicas es una de las dolorosas lecciones de
la experiencia latinoamericana de inestabilidad en décadas
previas. Las consecuencias de una falta de moderacién
en este ambito se expresaron en la forma de agudos
fenémenos inflacionarios, subsecuentes severos procesos
de ajuste que deterioraron el nivel de vida, tuvieron efectos
distributivos concentradores, agravaron la pobreza y no
crearon condiciones para el crecimiento.

Como se sefiald, se prevé un entorno externo
turbulento durante los préximos afios a medida que varios
paises desarrollados enfrentan los desafios de restaurar
el funcionamiento solvente de sus sistemas financieros y
reencauzar sus finanzas publicas hacia senderos creiblemente
sostenibles, por una parte. Por otra parte, como se sefialé
anteriormente, la recomposicion de los equilibrios globales
entre economias desarrolladas y emergentes, que forma parte
necesaria del proceso de recuperacién luego de la crisis,
también acarreard importantes desafios macroeconémicos
para laregion, en la forma de fluctuaciones en los precios
de sus exportaciones, en la demanda externa y en las
paridades cambiarias reales y encierran el peligro de
una acentuacién de su especializacién hacia patrones
productivos que no necesariamente son conducentes a
un alto crecimiento econémico y una distribucién mas
equitativa de sus frutos.

En suma, puede afirmarse que desde el punto de
vista macroecondmico, el desafio que la region enfrenta
es reconstruir su capacidad para acciones contraciclicas y
continuar a la vez creando condiciones para un desarrollo
productivo que no se base solo en la exportacién de
bienes basicos.

La reconstruccién de los espacios para la accién
contraciclica en el marco de una estrategia de desarrollo
orientada a enfrentar los desafios del desarrollo es un
ejercicio de politica ptblica con dimensiones multiples,
que descansa centralmente en la recuperacion de una
senda de crecimiento del gasto ptiblico congruente, a la
vez, con las demandas sociales, con la evolucion previsible
de los factores determinantes de mediano y largo plazo
de los ingresos publicos y con niveles de endeudamiento
susceptibles de ser solventados sin afectar los pardmetros
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centrales de la politica. Como la CEPAL ha sefialado varias
veces, para tal fin es preciso promover un nuevo acuerdo
social, un nuevo pacto fiscal en torno a la satisfaccion
progresiva de las necesidades del desarrollo y el nivel
y composicion de la carga tributaria que sustenta los
programas de gasto.

Por otra parte, es preciso destacar la contribucién
de la politica fiscal al enfrentamiento de los peligros
derivados de un ambiente externo caracterizado por una
elevada liquidez global que, si bien eleva los precios
nominales de varios bienes bdsicos exportados por la
region, genera presiones hacia la apreciacion real de las
monedas y la pérdida de competitividad de sus sectores
transables. En este sentido, conviene tener en cuenta
que si bien son factores exdgenos los que originan la
tendencia a la apreciacion de las monedas de la region,
estas presiones se magnifican en el contexto de niveles
de ahorro nacional insuficientes en relacion a la inversion
y un escaso desarrollo financiero.

En tal sentido, mds alla de las herramientas a las
que recurran los paises de la regién para desincentivar
el influjo excesivo de capitales, en el mediano y largo
plazo sera indispensable, por una parte, elevar el ahorro
nacional, entre otras cosas reforzando el equilibrio fiscal
de mediano plazo y reduciendo la deuda piblica a niveles
moderados que no presionen excesivamente los mercados
locales, y por otra parte, promoviendo sistemas financieros
que eleven la capacidad de generacion de ahorro interno
para apoyar la inversion.

Esto nos lleva, para finalizar, a la necesidad de
destacar que, para aumentar su capacidad de crecer,
las economias de la regién deben invertir més. A pesar
de los avances que se observaron en los afios previos a
la crisis, los paises de América Latina y el Caribe atn
estan lejos, en general, de los niveles de inversidn que se
observaban en la década de 1970. El desafio es conseguir
que el necesario aumento de la inversion sea apoyado por
un aumento del ahorro nacional que permita defender
mejor las paridades cambiarias y contribuya asi a la
conformacién de un patrén de especializacién productiva
mas acorde a los requerimientos que plantea el desarrollo
de nuestra region.
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En su constante esfuerzo por monitorear
la situacion econémica de los paises de
América Latina y el Caribe, la CEPAL ha
desarrollado un sistema de indicadores de
corto plazo basado en el modelo factorial
dinamico propuesto por Camacho y Pérez
Quirds?. Se trata de una metodologia que
permite extraer un indicador de actividad
econdmica a partir de un pequefio grupo de
variables, las que pueden tener frecuencias
y tamafos de muestra distintos. Con estos
indicadores se puede dar seguimiento en
tiempo real a la evolucién del PIB de los
paises a medida que se publique nueva
informacioén estadistica. A partir de ellos,
también es posible elaborar proyecciones
de corto plazo para el PIB.

La seleccién de variables para cada
pais se realiza de la siguiente manera:
condicionados a la informacién disponible,
se incluyeron un indicador de produccién
industrial, una serie de ventas y una
variable de salario real, con el objetivo
de medir la actividad econémica por el
lado de la oferta, la demanda y la renta,
respectivamente. También se agregd un
indicador de empleo para tener en cuenta
los posibles cambios en la productividad

Recuadro 1.3
INDICADORES DE CORTO PLAZO

y aumentar el poder explicativo por el
lado de la demanda. Este conjunto fue
complementado en dos direcciones:
variables disponibles oportunamente
(principalmente series nominales de
comercio exterior y medidas de confianza
del consumidor y empresarial basadas
en encuestas) y series especificas
seleccionadas de acuerdo con las
caracteristicas individuales de las
economias de cada pais.

Los indicadores de corto plazo
obtenidos con esta metodologia logran
una correlacién muy cercana con los
indicadores mensuales de actividad
econdémica elaborados por los paises (por
ejemplo, el indice mensual de actividad
econdémica (IMACEC) de Chile o el
indicador global de la actividad econémica
(IGAE) de México). Esto apoya la utilidad
de la metodologia para medir la actividad
econdmica a partir de pocas variables. Para
los paises que no disponen de indicadores
mensuales de actividad econdémica, la
ganancia de estos indicadores como
herramienta de monitoreo de la situacion
econdémica es clara.
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En la actualidad se dispone de
indicadores para siete paises (la Argentina,
el Brasil, Chile, Colombia, México, el Peru
y la Republica Bolivariana de Venezuela) y
dentro de la agenda de trabajo futura esta
el extender la elaboracion de indicadores
de corto plazo a otros paises de la region.
En los graficos siguientes se muestra la
tasa observada de crecimiento interanual
del PIB, asi como una proyeccién para
los préximos trimestres (linea punteada).
Como se aprecia en los graficos referentes
a la Argentina, el Brasil, Colombia y el
Per(, los indicadores proyectan una gradual
desaceleracion de estas economias,
consistente con el escenario proyectado
para el corto plazo en la region. En el caso
de Chile y México, esta misma evolucién se
repite, pero sera interrumpida parcialmente
en el primer trimestre de 2011 debido a
la baja base de comparacion del mismo
periodo de 2010 causada por el terremoto
en el primer pais y por un bajo desempefio
econémico en el segundo. En la Republica
Bolivariana de Venezuela se aprecia una
salida de la recesién actual solo para
estabilizarse en una tasa bajaP.

AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2007-2011

(En porcentajes)
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Recuadro 1.3 (conclusién)

México

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a8 M. Camacho y G. Pérez Quirés, “Introducing the Euro-STING: Short-term indicator of euro area growth”, Journal of Applied Econometrics, vol. 25, N° 4, 2010.
b Véanse mas detalles sobre la metodologia y los principales resultados en M. Camacho y G. Pérez Quirés, serie Macroeconomia del desarrollo, N® 108, CEPAL, en prensa.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2010 31

Capitulo I

La politica macroecondmica

A. Politica fiscal

El desempeiio fiscal de América Latina y el Caribe de 2010 estuvo determinado principalmente

por el aumento en el nivel de actividad. Otro factor a considerar en aquellos paises especializados

en la produccion de recursos naturales fue la recuperacion de los precios de los productos

bésicos, lo que impactd positivamente en los ingresos fiscales provenientes de estas fuentes. Sin

embargo, este desempefio no ha sido homogéneo, ya que los rezagos en el impacto tributario

de la mejora de los precios en 2010, que difiere entre paises, sumados al mayor incremento

de los precios de los minerales en comparacién con la recuperacion del precio del petréleo

han significado una dispar evolucién entre los ingresos fiscales de los paises mineros, por un

lado, y de los paises productores de hidrocarburos, por el otro.

Por otro lado en la mayorfa de los paises que implementaron
politicas de estimulo fiscales, las mismas se han mantenido
total o parcialmente en 2010. Ademas, se llevaron a cabo
algunas reformas legales con el fin de apuntalar la recuperacion
tributaria. Estos factores combinados propiciaron una mejora
en los balances de las cuentas publicas de la mayoria de los
paises de la regién (13 paises mejoraron sus balances).

A nivel de los gobiernos centrales, el desempefio
fiscal de América Latina alcanzd, al cierre de 2010, un
déficit primario del 0,6% del PIB en promedio simple, en
comparacién con un déficit del 1,1% para 2009, mientras
que tomando en cuenta el resultado global (o sea incluyendo
el pago de los intereses de la deuda publica), este pasa
de un déficit del 2,9% al 2,4% del PIB.

Esta mejora en el resultado fiscal promedio de la region
no resulta suficiente para alcanzar los niveles registrados

en el periodo 2003-2008. Esto se observa tanto en los
niveles promedio como en los resultados de cada pais en
particular. En 2010, de los 19 paises de América Latina
analizados en el cuadro II.1, solo 6 registraron superavit
primario (32% del total) mientras que en el periodo
2003-2008 eran en promedio 15 paises (casi el 80% del
total). En lo que respecta a 2011, se estima una mejora en
el resultado fiscal primario promedio, lo que permitiria
alcanzar un déficit de alrededor del -0,2% del PIB.

En lo que se refiere a los paises del Caribe, su
politica fiscal durante 2010 estuvo caracterizada por un
espacio fiscal reducido y una creciente deuda publica, si
bien en la mayoria de los casos se estdn implementando
medidas de austeridad fiscal por el lado del gasto, lo que
se llevé adelante en un contexto generalizado de ingresos
fiscales débiles.
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Gréfico 1.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DINAMICA DE LOS INGRESOS
Y GASTOS Y RESULTADO FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL,
2000-2011
(En porcentajes del PIB)

Ingresos y gastos
Resultado primario

M Gasto corriente Gasto de capital

M Ingresos tributarios % Otros ingresos @ Resultado primario

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

a Estimacion.

b Proyeccion.

El desempefio promedio de las cuentas publicas
en América Latina es resultado de comportamientos
diferenciados en los paises de la regién, como se
observa en el grifico I1.2, en el cual se distingue en
los dos ejes la evolucion de los ingresos y gastos
fiscales 2009-2010 en porcentaje del PIB. En este
periodo, la mayoria de los paises aumentaron sus
ingresos en mayor magnitud que sus gastos, lo que
se vio reflejado en mejores resultados globales. Solo
seis pafses aumentaron su déficit global: Costa Rica,
Colombia, Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala,
Meéxico y Paraguay. Por el lado de los ingresos, cinco
paises sufrieron un deterioro: Estado Plurinacional
de Bolivia, Paraguay, Colombia, México y Republica
Bolivariana de Venezuela, de los cuales cuatro son
especializados en recursos energéticos. En relacion
con los gastos, el Brasil, Colombia, Honduras, México
y la Repitiblica Bolivariana de Venezuela muestran
caidas por encima de un punto del producto mientras
que Costa Rica incrementa el gasto en mds del 2%
del PIB. Los paises que pudieron subir sus ingresos y
reducir sus gastos fueron Chile, Honduras, el Brasil y
la Republica Dominicana.

En cuanto a los ingresos fiscales, en promedio mejoran
pero no alcanzan a compensar la importante caida registrada
en 2009. La gran mayoria de los paises de la regién (14
paises sobre 19) presentaron un aumento en sus ingresos
fiscales, alcanzando en algtin caso, aumentos de mas del
3% del PIB (Chile y el Ecuador).

Al revisar la evolucién trimestral en los afios
2009-2010 de los recursos tributarios en algunos

paises de la region, se observa que luego de las caidas
registradas en 2009, a partir del cuarto trimestre de ese
afio se aprecia una recuperacion que se hace mas fuerte
en los tres primeros trimestres de 20101,
. Gréfico 11.2
AMERICA LATINA: VARIACION DE LOS INGRESOS Y

GASTOS FISCALES, 2009-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Colombia, Ecuador, Estado Plurinacional de Bolivia, México y Republica Bolivariana
de Venezuela.
b Chile y Peru.

Gréfico 11.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESOS DEL
GOBIERNO CENTRAL, 1990-2010
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Estimacion.

Como se verd a continuacion, la evolucion de
los ingresos fiscales estuvo determinada por distintos
factores.

' En el caso del Paraguay, si bien los ingresos fiscales caen en

términos del producto, registran un aumento cuando se presentan
en términos reales.
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Gréfico 1.4
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DE
LA RECAUDACION TRIBUTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL EN
TERMINOS REALES, SIN SEGURIDAD SOCIAL, 2008-2010
(En porcentajes de variacion, t/t-4)
B0 == mm s o m oo oo oo

[ ———_————————_——————m—m——_

M Colombia
Paraguay

M Argentina H# Brasil Chile

México? Peru M Uruguay

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Considera ingresos tributarios no petroleros.

En la Argentina, tuvo lugar un aumento del 1,7%
del PIB de los ingresos tributarios como resultado de los
incrementos en el nivel de actividad, en las remuneraciones,
el comercio exterior y los precios asi como también por las
mayores ganancias obtenidas por las empresas en algunos
sectores. Los recursos por contribuciones a la seguridad
social crecieron un 0,5%, lo que se explica, principalmente,
por el aumento del salario y el empleo junto con algunos
cambios introducidos en la legislacion.

En el caso de Chile, el aumento de los ingresos fiscales
se explica, por un lado, por el mayor precio del cobre que
impact6 positivamente en los ingresos provenientes de los
excedentes e impuestos pagados por la Corporacién Nacional
del Cobre de Chile (CODELCO) y en la tributacién a la
mineria privada asi como por la mayor demanda interna
que contribuy6 a una mayor recaudacion.

En el Ecuador y el Perd, los mayores incrementos
en los ingresos tienen relacién tanto con los recursos
provenientes de productos basicos (petréleo en el primero
e impuestos a la renta pagados por las empresas mineras
en el segundo) como con el crecimiento de la recaudacion
tributaria. Asi, en el Pert la carga tributaria total crece
1,5 puntos del PIB, lo que se explica fundamentalmente
por los mayores pagos a cuenta del impuesto a la renta de
tercera categoria y la mayor recaudacién del componente
importado del impuesto general a las ventas (IGV). En el
Ecuador, se estima que el crecimiento de la presion tributaria
serd de alrededor del 1,3% del PIB, como resultado del gran
dinamismo que ha mostrado el IVA durante el corriente
afio, la entrada en vigencia del impuesto a los ingresos
extraordinarios (que se cobra por el incremento en los
precios de venta de los recursos naturales no renovables)
y la ampliacién del impuesto a la salida de divisas.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En Colombia, se observa una caida (en términos del
PIB) tanto de los ingresos tributarios como de los recursos
de capital, principalmente porque los ingresos generados
por el sector petrolero durante 2010, atin reflejan los efectos
negativos de la crisis econdmica de 2009, especialmente
por el menor traslado de dividendos de ECOPETROL al
fisco y un menor pago del impuesto a la renta.

En México, a pesar del crecimiento de los ingresos
tributarios no petroleros como resultado de la mayor
actividad econémica y de la reforma fiscal (que incrementé
la tasa del IVA, las tasas maximas del impuesto sobre la
renta (ISR) para personas fisicas y empresas, acort6 el
periodo de diferimiento del pago del ISR, aument6 las
tasas de impuestos especiales para ciertos productos y la
alicuota del impuesto a los depésitos en efectivo (IDE)),
se observa una caida de poco mas de 2 puntos del PIB
en sus ingresos fiscales totales. Esto como resultado de
una retraccion considerable de los ingresos no tributarios
en 2010, debido a que en 2009 se registraron elevados
ingresos no recurrentes (como el remanente de operacién
del Banco de México, el rendimiento de las coberturas
petroleras y el uso de recursos provenientes del Fondo
de Estabilizacién de los Ingresos Petroleros (FEIP)).
Ademads, a pesar del mayor precio del petréleo, los
ingresos petroleros disminuyeron levemente en términos
del PIB (0,2%) a causa de los menores volimenes de
produccién, la apreciacién del tipo de cambio y las
compras adelantadas a finales de 2009 por clientes de
Petréleos Mexicanos (PEMEX).

En la Reprblica Bolivariana de Venezuela, los ingresos
petroleros aumentan levemente mientras que los ingresos
tributarios y el resto de los ingresos caen casi 2 puntos del
PIB durante 2010. Esto se explica por una disminucién
del 0,7% del PIB en la recaudacion del impuesto sobre la
renta y por menores ingresos extraordinarios por concepto
de operaciones de inversién que cayeron del 1% en 2009
al 0,1% del producto en 2010.

En el Estado Plurinacional de Bolivia, los menores
ingresos por hidrocarburos (1% del PIB) responden a un
efecto de rezago en los precios®. De esta forma, los altos
precios del petréleo registrados en el tercer trimestre de 2008
tuvieron su efecto en los ingresos por el impuesto directo
alos hidrocarburos (IDH) y regalias en el primer trimestre
de 2009, explicando los mayores ingresos registrados en
esa gestién con relacién a 2010. Por otra parte, en 2010
a pesar de la mayor produccién, los ingresos responden
a los menores precios registrados en 2009.

En el cdlculo del impuesto directo a los hidrocarburos (IDH)
y de las regalias hidrocarburiferas se consideran los precios de
exportacién al Brasil y la Argentina, los cuales presentan un rezago
de 3 y 6 meses respecto a la cotizacién del petréleo West Texas
Intermediate (WTI).
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Gréfico 1.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION DE LOS INGRESOS
TOTALES DEL GOBIERNO CENTRAL, 2009-2010
(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.
2 Gobierno general.
b Sector publico.
¢ Considera tanto los ingresos tributarios como no tributarios originados en la explotacién
de productos basicos.

Como se observa en el grafico I1.6, el gasto en
promedio se vio apenas afectado, lo cual mostraria
que los gastos incrementados en 2009 por efecto de las
politicas anticrisis se han mantenido. El gasto en capital
sube 0,03 puntos porcentuales del PIB, mientras que el
gasto corriente se mantiene estable. Cuando se observan
las cifras por paises, el mayor incremento se registra en
Costa Rica, donde el gasto supera en mds de 2 puntos del
PIB el gasto del afio anterior.

Gréfico 11.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: GASTOS DEL
GOBIERNO CENTRAL, 1990-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Estimacion.
Cuando se desagrega el gasto total en gasto corriente
y de capital, el panorama es bastante heterogéneo.
Sobresalen los casos del Estado Plurinacional de

Bolivia y Costa Rica (y, en menor medida, el de la
Argentina), donde el incremento del gasto se ha debido
casi exclusivamente a un aumento del gasto corriente e
incluso en el Estado Plurinacional de Bolivia se reduce
el gasto en capital. En Costa Rica destaca el incremento
del gasto en remuneraciones, en los intereses de la
deuda interna y de las transferencias corrientes al sector
publico. Por su parte, el Ecuador aumenta tanto el gasto
corriente (principalmente en sueldos e intereses) como
el de capital.

Por el contrario, la Republica Bolivariana de
Venezuela, México y Colombia han reducido estos dos
tipos de gastos, aunque la caida del gasto corriente ha
sido en mayor magnitud. En México las autoridades
contuvieron el gasto en servicios personales a través
del Programa Nacional de Reduccién de Gasto Publico
dado a conocer en marzo de 2010. En Colombia la
mayor parte de la reduccion del gasto corriente tiene
relacion con el cambio en la forma de contabilizacién
del subsidio al combustible (1% del PIB). El menor
gasto en inversioén del gobierno central (0,4% del
PIB) se explica en gran medida por un menor gasto
en defensa’. Si bien en Honduras también caen ambos
gastos, el mayor recorte viene por el lado del gasto
en capital.

La evolucién de los gastos en términos reales también
muestra un incremento generalizado del gasto total entre
2009y 2010 (con las excepciones de Colombia, Honduras,
Meéxico y la Repiblica Bolivariana de Venezuela), el
cual fue fuertemente impulsado por incrementos en los
gastos corrientes.

Como se observa en el grafico I1.8, luego del aumento
del saldo de la deuda piiblica en 2009 como consecuencia
de la crisis, a junio de 2010 la mayoria de los paises de la
regién disminuyen su nivel de deuda publica en términos
del PIB, lo cual derivé en una caida del endeudamiento
regional. Entre los principales factores que empujaron a
una caida en la relacién deuda/PIB durante 2010 debe
citarse la fuerte recuperacién en el nivel de actividad y
la reduccion del déficit fiscal.

Como se observa en detalle en el cuadro I1.1, el ratio
promedio deuda/PIB esconde realidades muy diversas,
como es el caso de Chile con una deuda/PIB inferior al
10%; la Argentina, Nicaragua y Panama con una relacién
deuda/PIB superior al 40% y algunos paises del Caribe
con ratios que superan el 100% del PIB.

No obstante, informes oficiales indican que esto no significa una
cafda en la inversion publica total, dado que esta serd ejecutada
por entes regionales y locales, y otras empresas del sector ptiblico
(por ejemplo, en equipo militar, proyectos de infraestructura y de
inversion social).
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Gréfico 1.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LOS GASTOS
TOTALES DEL GOBIERNO CENTRAL, 2009-2010
(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.

2 Gobierno general.
b Sector publico.
¢ El gasto total no incluye la concesién neta de préstamos.

Grafico 11.8
AMERICA LATINAY EL CARIBE (18 PAISES): DINAMICA DE LA
DEUDA PUBLICA, GOBIERNO CENTRAL, 1991-2011
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.
a Estimacion.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En definitiva, tras el deterioro fiscal observado en 2009,
los paises de la region estan lentamente recomponiendo su
espacio fiscal, a través de una mejora en sus ingresos fiscales
y una caida en su relacién de deuda sobre PIB, impulsadas
ambas tendencias en la mejora del nivel de actividad.

Las tareas requeridas para el ensanchamiento del
espacio fiscal van a ser diferentes en cada pais de la
region dependiendo de la situacién macroecondmica, la
elasticidad producto y precio de los ingresos fiscales y
las reformas implementadas. Esto significa que mientras
algunos paises deberdn centrar sus esfuerzos en aumentar
sus ingresos fiscales (Centroamérica y México), otros
deberian enfocarse en moderar los aumentos del gasto
publico corriente (algunos paises de América del Sur).
En el caso de los paises del Caribe serd necesario atender
los recurrentes problemas de sostenibilidad de su politica
fiscal y su deuda publica.

En este sentido, avanzar en la incorporacién de
mediciones fiscales que tengan en cuenta la posicion
ciclica de las cuentas publicas (ya sea en términos de
ciclo de PIB como de precios de productos basicos en el
caso que corresponda) que complementen la informacién
fiscal nominal seria altamente funcional, permitiendo
a los gobiernos aprovechar de manera adecuada las
situaciones favorables y prepararse para enfrentar los
ciclos recesivos.

La recuperacion del espacio fiscal logrado en los
ultimos afios resulta de vital importancia para los paises de
la regién, permitiéndoles no solo enfrentar los tradicionales
desafios de las politicas publicas (necesidad de aumentar
la inversién en capital fisico y social) sino también atender
aquellas tareas resultantes del exceso de liquidez global.
Debe tenerse en cuenta que gran parte de los desafios que
enfrenta la politica fiscal en esta coyuntura se relacionan
con el manejo macro de corto plazo, ya sea colaborando en
la prevencidn del sobrecalentamiento de la economia, como
reduciendo la presion sobre el tipo de cambio real.

B. Las politicas cambiaria y monetaria

Durante 2009 y hasta fines del primer trimestre de 2010, la
politica monetaria en América Latina y el Caribe se orientd
en general a la consolidacién de la recuperacién econémica,
en un contexto de baja inflacién a nivel regional. A partir de
entonces, para algunos paises de la region surgi6 el desafio
de implementar una politica monetaria mds restrictiva en
un contexto marcado por fuertes presiones a la apreciacién

nominal de las monedas de paises con regimenes cambiarios
mas flexibles, lo que llevé a algunos paises a comenzar un
proceso de endurecimiento de su politica monetaria para
luego detenerlo a mediados de afio. Otros paises, en cambio,
han continuado principalmente focalizados en consolidar
la recuperacién econdémica, implementando una politica
monetaria expansiva.
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EL DESEMPENO DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES ANTE LA CRISIS INTERNACIONAL

La reciente crisis econémica global impacto
en las finanzas de los distintos niveles de
gobierno y generé una serie de respuestas
de politica por parte de las autoridades
econdmicas. Los gobiernos subnacionales,
principalmente de los paises federales y
de los mas descentralizados de la regién,
enfrentaron importantes desafios durante
2009 ante las crecientes presiones
del gasto en un contexto de menores
ingresos, tanto propios como provenientes
de transferencias®. Esto condujo a un
deterioro de sus cuentas fiscales vy,
en general, a un mayor endeudamiento

durante ese ano, que en 2010 se revierte
parcialmente, pero sin alcanzar los
niveles de resultados fiscales previos
a la crisis.

En el siguiente grafico se observa
que, luego de siete afos consecutivos
de superavit primario de los gobiernos
subnacionales, en 2009 se registré
un déficit primario medio, producto
de que los ocho paises analizados (la
Argentina, el Brasil, Chile, Colombia,
el Ecuador, el Estado Plurinacional de
Bolivia, México y el Perl) empeoraron
sus cuentas fiscales y la mitad de ellos

tuvieron un gasto primario que sobrepasé
al total de sus ingresos. El deterioro fue
mas pronunciado en algunos paises
especializados en recursos naturales
(el Ecuador y el Estado Plurinacional
de Bolivia). Este desempenfo elevd la
relacién entre la deuda publica y el PIB de
los gobiernos subnacionales de algunos
paises (Colombia y México).

Las estimaciones para 2010 muestran
una reduccioén del déficit primario como
resultado de una recuperacion de los
ingresos subnacionales y similares niveles
de gasto en términos del PIB.

AMERICA LATINA (OCHO PAISES): INGRESOS, GASTOS Y RESULTADO PRIMARIO DE LOS
GOBIERNOS SUBNACIONALES, 1996-20102
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial.
2 Corresponde al promedio simple de ocho paises (la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, el Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia, México y el Peru).

b Estimacion.

Dado que en la regién la estructura de
ingresos de los gobiernos subnacionales
se basa fundamentalmente en las
transferencias provenientes de los
gobiernos centrales, el desemperio de los
ingresos de estos ultimos se ve reflejado
en las finanzas de los primeros. En el

gréfico siguiente se aprecia una rapida
recuperacion de las transferencias para
los casos de la Argentina y el Peru a partir
del tercer trimestre de 2009 y para México
desde el primer trimestre de 2010, como
resultado del crecimiento de los ingresos
tributarios del gobierno central. En el caso

2009

—=—Gastos

-0,5

del Estado Plurinacional de Bolivia, la
mejora en las transferencias comenzé en
el trimestre siguiente, mientras que en el
Brasil auin no se observa una recuperacion,
aunque si se aprecia una desaceleracion
en el ritmo de caida.

AMERICA LATINAY EL CARIBE (CINCO PAISES): EVOLUCION DE LAS TRANSFERENCIAS
INTERGUBERNAMENTALES EN TERMINOS REALES, 2008-2010
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial.
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Recuadro 1.1 (conclusién)

En ese escenario, a lo largo de 2009
y 2010, se implementaron una serie
de medidas fiscales que afectaron a
los gobiernos subnacionales y que en
su mayoria, tienen relacién con las
consecuencias de la reciente crisis
econémica global. Por ejemplo, en la
Argentina, por medio del Programa de
Asistencia Financiera, las provincias que
no contaban con suficientes recursos
para atender los vencimientos de capital
de sus deudas recibieron préstamos
del gobierno nacional durante 2009. A
partir de abril de ese afo, el gobierno
nacional dispuso crear el Fondo Federal
Solidario, constituido por el 30% de los
montos efectivamente recaudados en
concepto de derechos de exportacion de
soja, para destinarlos a las provincias,
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y
los municipios. En 2010, en el marco del
Programa Federal de Desendeudamiento
de las Provincias Argentinas, se redujo el
acervo de la deuda provincial mediante
la aplicacion del Fondo de Aportes del
Tesoro Nacional a las Provincias (ATN).
Ademas, se reprogramd la deuda provincial
resultante con el fin de mejorar la situacion
financiera de corto y largo plazo.

En el Brasil, el desempeiio fiscal
de los gobiernos subnacionales se vio
afectado por los acuerdos existentes
entre los estados y municipios con el
gobierno federal sobre la reestructuracion
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de la deuda, las restricciones a nuevos
préstamos y los limites maximos de
endeudamiento subnacional y gasto
en personal establecidos en la ley de
responsabilidad fiscal.

En el caso de los gobiernos
subnacionales del Peru, el Decreto
nim. 037-2010 permite aprobar medidas
fiscales que se orienten a reducir el
gasto corriente en materia de bienes y
servicios, con el objetivo de contribuir a
mantener el equilibrio macroeconémico.
En Colombia, por medio del proyecto de
ley de reforma a las regalias, actualmente
en debate, se constituye el sistema general
de regalias, que busca brindar a las
entidades territoriales un mayor alcance
de los ingresos por regalias y estabilizar
el gasto a través de la creacién de un
Fondo de Ahorro y Estabilizacion, teniendo
en cuenta también criterios de equidad.
En cuanto a las medidas que afectan los
tributos a nivel subnacional, se destaca
el aumento del impuesto al consumo de
cigarrillos y de licores.

En cuanto a México, la reforma
tributaria aprobada para 2010 incrementa
la Recaudacion Federal Participable (RFP)
a través del fortalecimiento de impuestos
federales que son importantes en su
conformacién (como el impuesto sobre
la renta, el impuesto al valor agregado,
el impuesto especial sobre produccion y
servicios, el impuesto empresarial a tasa

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
2 Véase un andlisis mas detallado del impacto de la crisis sobre los sistemas de relaciones intergubernamentales y las finanzas subnacionales de los paises de la regién en
Jiménez y Podesta (2009), Jiménez y Ter Minassian (2010). Véase un analisis del impacto de la crisis sobre los gobiernos subnacionales en otras regiones en Ter Minassian

y Fedelino (2009) y Blochliger y otros (2010).

Unica y el impuesto a los depdsitos en
efectivo), y se espera que se incremente
alrededor del 12% en 2010.

En definitiva, a diferencia de
experiencias anteriores, los paises de la
regién han tenido una mayor capacidad de
respuesta ante la crisis y, en general, han
sido capaces de evitar un comportamiento
prociclico de su politica fiscal. En el caso
de los gobiernos subnacionales, si bien la
crisis afectd sus finanzas, los efectos fueron
menores que en ocasiones anteriores. Esto
se debié fundamentalmente a un papel
mas activo de los gobiernos centrales para
sostener a los niveles subnacionales.

No obstante, aun quedan varios
desafios pendientes respecto de las
finanzas subnacionales que permitirian
reducir su vulnerabilidad en momentos de
crisis. En este sentido, resulta importante
disminuir las asimetrias verticales mediante
el fortalecimiento de la recaudacion
propia de los gobiernos subnacionales;
mejorar los sistemas de transferencias
intergubernamentales de manera tal
que los sistemas de reparto de ingresos
sean menos sensibles al ciclo; disefar
mecanismos tendientes a reducir el
efecto de la volatilidad de los ingresos
provenientes de recursos no renovables
que reciben ciertos niveles subnacionales, y
fortalecer los mecanismos de coordinacién
macroeconémica y sectorial entre los
distintos niveles de gobierno.

Especificamente, algunos de los paises que utilizan
esquemas formales de metas de inflacién, a medida que
la recuperacion se consolidaba, comenzaron a endurecer
su instancia de politica monetaria a fin de anclar las
expectativas de inflacién del publico alrededor de las metas
de inflacién fijados por los bancos centrales. Por ejemplo,
el Brasil comenzé a subir su tasa de politica (la tasa del
Sistema Especial de Liquidacién y Custodia (SELIC)) a
partir de abril de 2010, seguido por el Pertd en mayo y por
Chile en junio de 2010. Sin embargo, en estos tres paises
el comportamiento de las tasas de interés de politica fue
diferenciado. Por una parte, Chile ha continuado subiendo
su tasa de interés de politica ininterrumpidamente, por
un total de 250 puntos bésicos hasta noviembre de 2010;
por otra parte, tanto el Brasil en julio como el Perd en
septiembre de 2010 detuvieron su proceso de ajuste de
tasas de politica tras haberlas aumentado 200 y 150 puntos
basicos, respectivamente. Dicha pausa en el proceso de
suba de tasas de interés de politica en estos dos paises se
dio en paralelo con las crecientes presiones a la apreciacion
del tipo de cambio nominal registradas durante 2010. En

cambio, otros paises con metas de inflacién, especificamente
Colombia y México, han observado instancias monetarias
mas expansivas. México ha mantenido su tasa de interés de
politica sin cambios desde julio de 2009, al permanecer las
presiones inflacionarias por debajo de las proyecciones del
banco central y dentro de la meta prevista, en un contexto
de entradas de capitales, resultado de la abundante liquidez
internacional. En Colombia, los registros de inflacién
decreciente e inferior a la meta de inflacién del banco
central condujeron a este dltimo a reducir su tasa de
politica paulatinamente hasta mayo de 2010, para luego
mantenerla sin cambios hasta la fecha de elaboracién del
presente Balance.

Los paises no dolarizados sin esquemas formales de
metas de inflacién, que a menudo utilizan los agregados
monetarios como instrumento, han tenido también un
comportamiento heterogéneo®. Por una parte, paises
como el Paraguay, la Repiblica Dominicana y el Uruguay

4 El Ecuador, El Salvador y Panam4 son economias dolarizadas de

jure.
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también han endurecido su instancia de politica monetaria,
implementado subas (menores) de las tasas de interés de
politica, luego de que lo hicieran los paises con esquemas
formales de metas de inflacién. Por ejemplo, el Uruguay
elevo su tasa de politica en 25 puntos basicos en septiembre
de 2010, mientras que la Reptiblica Dominicana lo hizo en
octubre de 2010, por la misma cantidad de puntos basicos.
El Paraguay modero significativamente el crecimiento de
sus agregados monetarios a partir de diciembre de 2009,
con el M2 creciendo solo el 5,6% (un 2,6% en términos
reales) entre esa fecha y septiembre de 2010. En cambio,
paises como la Argentina y Costa Rica han implementado
durante 2010 instancias de politica mas expansivas, en
algunos casos incluso relajandolas a lo largo del periodo.
La Argentina registr6 una elevada tasa de crecimiento de
sus agregados monetarios, especialmente a partir de marzo
de 2010. Por ejemplo, el M2 se incrementdé un 27,7%
(un 14,9% en términos reales) entre septiembre de 2009
y septiembre de 2010, y un 14,7% solo entre marzo y
septiembre de 2010. En Costa Rica, la politica monetaria
también se ha relajado durante 2010, con reducciones en
la tasa de interés de politica de 250 puntos basicos entre
julio y octubre de 2010, a fin de estimular la recuperacién
del crecimiento. Esto también reduce el atractivo de los
activos denominados en colones, y podria moderar la
apreciacién nominal del colén’.

En el grafico I1.9 se observa la evolucidn y las amplias
diferencias de nivel de las tasas de interés de politica
monetaria de dichos paises en el periodo.

Gréfico 1.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
TASAS DE POLITICA MONETARIA, 2009-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Cabe destacar que, en su proceso de avance hacia la adopcién
de un esquema de metas de inflacién, el Banco Central de Costa
Rica esta intentando consolidar la tasa de interés de politica como
el principal instrumento de politica monetaria, poniendo menor
énfasis en el control de los agregados monetarios.

La recuperacién del crecimiento econémico en
la regi6én durante 2010 ha ido acompafiada del rdpido
crecimiento del crédito en varios paises, en contraste con
el anémico comportamiento registrado en 2009, como se
muestra en el grafico I1.10. En particular, se observa el
dinamismo del crédito en paises con marcado crecimiento
como la Argentina, el Brasil y el Pert. Deflactando dicho
crédito por la tasa de inflacién del periodo, se percibe
la dimensién del aumento del crédito en términos reales
en América del Sur, con un crecimiento del crédito total
real del 14% en el Brasil entre agosto de 2009 y agosto
de 2010, del 11,6% en el Pert y del 8,5% en Colombia.
En Chile, en cambio, el crecimiento real del crédito fue
del 4,5% durante el periodo, lo que refleja una instancia
de politica monetaria progresivamente mas restrictiva.

En cuanto al origen del crédito, a partir del fin del
primer trimestre de 2010 fue el crédito privado el que
empujo el crédito total al alza, con la excepcidn del Brasil,
donde el crédito otorgado por la banca publica continud
siendo el principal impulsor de la expansién crediticia
durante 2010, aunque en forma decreciente a medida
que se reactivaba el otorgado por la banca privada. Esto
contrasta claramente con la situacién observada durante
buena parte de 2009, cuando el crédito publico fue el
factor principal de impulso del crédito total en paises
como la Argentina, el Brasil, Chile (hasta septiembre de
2009), México y el Uruguay, como parte de las politicas
contraciclicas seguidas por los paises de la region.

) Grafico 11.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
TASAS DE CRECIMIENTO DEL CREDITO NOMINAL Y REAL,
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Dada la rapida expansion del crédito, el aumento en
la rentabilidad de este sector en algunos paises (como el
Brasil) y la creciente presion a la apreciacion cambiaria
en las monedas de la regidn, es posible que las autoridades
de algunos paises adopten medidas tendientes a reducir
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la tasa del crecimiento del crédito. Estas podrian incluir
aumentos de los encajes, de los requisitos de capital a los
bancos o de ambos, como los implementados por el Perd
a partir de junio de 2010 y que incluyen elevar la tasa de
encaje minimo legal al 9%, aumentar el requerimiento
minimo en cuenta corriente de los bancos, subir la tasa
de encaje marginal en soles y en moneda extranjera, e
incrementar la tasa de encaje de los depésitos de entidades
financieras no residentes (hasta el 120%), entre otras.

La conducta de la politica monetaria y cambiaria
en la regién enfrenta desde la segunda mitad de 2010
un desafio importante dado que las medidas de politica
monetaria expansiva adoptadas por distintos paises,
prominentemente los Estados Unidos, han provocado un
aumento significativo de la liquidez internacional, que a
partir del segundo trimestre del afio se canalizé hacia los
distintos mercados emergentes por medio de la adquisicion
de activos (reales y financieros) e instrumentos derivados
que permiten aumentar la exposicion de los inversores al
elevado crecimiento y diferenciales positivos de tasas de
interés de dichos paises.

El incremento de la liquidez internacional y del interés
por los activos denominados en las monedas de la regién
en un contexto de incertidumbre acerca de la evolucion
futura de las economias desarrolladas (por ejemplo, paises
europeos como Grecia, Irlanda y Portugal) y en presencia
de diferenciales de tasas de interés y perspectivas de
crecimiento, asi como de precios de los productos basicos
que se han recuperado de las caidas resultantes de la crisis
financiera internacional, contribuyeron a la apreciacién
registrada en los tipos de cambio nominales de la regién.
Esta apreciacién impact6 sobre todo en las monedas de los
paises con esquemas de metas de inflacién y tipos de cambio
flexibles. De este modo, 11 paises registraron apreciaciones
nominales de sus monedas en promedio durante los primeros
10 meses de 2010 con respecto al mismo periodo de 2009.
Entre ellas destacan la del real brasilefio (13,6%), el peso
colombiano (13,2%), el peso uruguayo (13,1%), el peso
chileno (9,4%) y el colén costarricense (8%).

En cambio, solo cinco paises registraron la depreciacion
nominal de sus monedas, destacdndose la Argentina y la
Republica Bolivariana de Venezuela. Este dltimo pais
introdujo en 2010 un régimen de tres paridades cambiarias
en un contexto de un estricto control de cambios bajo
la tutela de la Comisién de Administracién de Divisas
(CADIVI). En enero de 2010 se establecié un régimen
cambiario dual que permite la compra de délares a un tipo
de cambio de 2,6 bolivares fuertes por d6lar para ciertos
bienes, principalmente alimentos, medicinas y maquinaria
y equipos, mientras que el resto de las importaciones de
bienes se realizan a un tipo de cambio de 4,3 bolivares
fuertes por délar. En junio se reemplazaron las operaciones
realizadas entre privados con titulos denominados en ddlares
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por el Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda
Extranjera (SITME) administrado por el banco central,
que ha mantenido un tipo de cambio implicito de alrededor
de 5,3 bolivares fuertes por ddlar. E1 SITME permite
adquirir délares para ciertas operaciones autorizadas por el
gobierno que no pueden acceder a las otras dos paridades
cambiarias mencionadas. En el caso de la Argentina, la
intervencién en el mercado cambiario dio lugar a una
depreciacién nominal del peso respecto del délar de un
5% en promedio durante los primeros 10 meses de 2010
en comparacién con el mismo periodo de 2009.

Como respuesta al proceso de apreciacién cambiaria,
varios paises de la region adoptaron una serie de medidas
destinadas a moderar la volatilidad cambiaria y limitar la
apreciacion, sobre todo en los casos en que las autoridades
percibian un mayor riesgo de desalineamiento cambiario
como resultado de la apreciacién nominal.

En primer lugar, varios pafses han acumulado importantes
cantidades de reservas internacionales interviniendo en el
mercado cambiario, como se observa en el grafico II.11.
Entre estos destacan la Argentina, el Brasil, Colombia,
Costa Rica, Guatemala, México y el Pert. Asimismo, paises
como el Estado Plurinacional de Bolivia, el Paraguay y
el Perd han alcanzado elevados niveles de reservas como
porcentaje del PIB (cercanos o superiores al 25% del PIB)
en comparacién con otros paises de la region.

Gréfico I1.11
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
RESERVAS INTERNACIONALES, 2009-2010
(En porcentajes del PIB anual)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Los datos del Paraguay corresponden a septiembre de 2010.

En segundo lugar, algunos paises han adoptado una
serie de medidas directamente orientadas a reducir los
flujos de capitales que entran al pais o bien a aumentar
los flujos de salidas de capitales. Por ejemplo, Chile fue
aumentando paulatinamente el limite global méximo de
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inversion en el exterior de los fondos de pensiones, hasta
anunciar en noviembre de 2010 que permitiria que hasta el
80% de esos fondos se invirtieran en el exterior®. El Perd
ha adoptado medidas similares y en septiembre de 2010
anuncié que permitiria la inversién de hasta el 30% de los
fondos de las administradoras de fondos de pensiones (AFP)
en el extranjero. Por su parte, el Brasil ha aumentado el
impuesto a las operaciones financieras sobre las inversiones
extranjeras en instrumentos de renta fija, primero al 4% y
luego, en octubre de 2010, al 6%, en tanto que aument6
el impuesto sobre los depdsitos de margen en los mercados
de futuros del 0,38% al 6% y mantuvo sin cambios la tasa
del 2% del impuesto a las inversiones en acciones, aunque
se introdujeron algunas otras medidas administrativas para
aumentar la efectividad del impuesto en términos de moderar
los ingresos de capital especulativos (lo que dificulta el
arbitraje impositivo entre inversiones en acciones y en
instrumentos de renta fija).

Cabe destacar que, si bien el proceso de acumulacién
de reservas internacionales claramente permite a los paises
recomponer su capacidad futura para hacer frente a caidas
bruscas de los términos de intercambio o fenémenos de
interrupcién subita (sudden stop), asi como reducir la
volatilidad cambiaria, dicho proceso también ha aumentado
los desafios en materia de politica monetaria en la regién. Los
bancos centrales se enfrentan a la disyuntiva de intervenir en
el mercado sin esterilizar las inyecciones de moneda nacional,
con lo que aumenta el riesgo de afectar las expectativas
inflacionarias del publico o, alternativamente, esterilizar
(de manera total o parcial) dichas intervenciones, con el
consiguiente costo cuasi fiscal y riesgo de deterioro para
el patrimonio de las propias entidades. A fin de adaptarse
a la conducta de la politica monetaria en un contexto de
acumulacién de reservas y hacer mas efectiva la esterilizacion,
el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) cre6 en octubre
de 2010 nuevos instrumentos monetarios, incluidos, entre
otros, el certificado de depdsito en moneda nacional con
tasa de interés variable (CDVBCRP), que sera reajustado
en funcién de la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria; los certificados de depdsito liquidables en ddlares
(CDLDBCRP), con rendimientos fijos o variables de acuerdo
con la tasa de interés de la politica monetaria y cuyo pago
en la emision y en la redencion se realizard en délares.

La apreciacién nominal de las monedas en varios
paises, mencionada mas arriba, result6 en la apreciacion
del tipo de cambio efectivo extrarregional de América
Latina y el Caribe en un 3,5% durante los primeros 10
meses de 2010 respecto del mismo periodo de 2009, en

tanto que en América del Sur la apreciacion fue del 3% y
en Centroamérica, México y el Caribe, del 4% (véase el
gréfico II.12). Cabe destacar que la apreciacion de toda la
region y de América del Sur se vio muy influenciada por la
devaluacion de enero de 2010 en la Republica Bolivariana
de Venezuela: excluyendo a dicho pafs, la apreciacion
durante el periodo en América del Sur serfa del 7,4%.

Grafico I.12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL
EFECTIVO EXTRARREGIONAL, 2007-2010

(Base enero de 1990-diciembre de 2009=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Una mirada sobre los tipos de cambio reales efectivos
totales de cada pais muestra la fuerza del proceso de
apreciacion cambiaria real durante 2010: 14 paises de
la region registraron apreciaciones efectivas, mientras
que solo 6 paises registraron depreciaciones, en general
pequeidias, con las excepciones mencionadas del Estado
Plurinacional de Bolivia y la Republica Bolivariana de
Venezuela. La depreciacion real efectiva en el Estado
Plurinacional de Bolivia fue del 7,3% y obedece a la
fuerte apreciaciéon nominal de sus socios comerciales
mads importantes, sobre todo el Brasil, frente a la menor
apreciacion nominal del peso boliviano registrada en el
periodo. Entre las apreciaciones efectivas observadas
durante el periodo, cinco de ellas fueron mayores al 10%,
incluyendo las del Brasil (15,1%), Colombia (14,9%), el
Uruguay (14,2%), Costa Rica (10,9%) y Jamaica (10,4%).
Otras apreciaciones efectivas significativas fueron las de
Meéxico (8,1%), Chile (6,1%) y la Reptiblica Dominicana
(5,7%). Cuatro paises centroamericanos (El Salvador,
Panama, Nicaragua y Guatemala) registraron pequefias
depreciaciones efectivas, en el caso de los tres primeros,
debido a su régimen cambiario®.

También amplié el maximo de inversion en el extranjero por tipo
de fondo: de 80% al 100% en el tipo A; del 70% al 90% en el B;
del 60% al 75% en el C; del 30% al 45% en el D, y del 25% al
35% en el fondo tipo E.

7 Este impuesto era del 2% desde 2009.

El Salvador y Panama estdn dolarizados de jure, mientras que
Nicaragua sigue un régimen cambiario de paridad deslizante, por
lo que la apreciacion real de las monedas de sus socios comerciales
respecto del délar se tradujo en la depreciacién de sus tipos de
cambio efectivos.
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Finalmente, cabe destacar que la apreciacién real
efectiva de 2009 y 2010 provocé que varios paises de la
regién alcancen niveles del tipo de cambio real efectivo total
significativamente por debajo (apreciacién) del promedio
histérico de los tltimos 20 aflos, como se muestra en el
grafico I1.13. Alli se observa que los tipos de cambio
efectivos de tres paises se encuentran mas de un 25% por
debajo de sus promedios histéricos. Estos son los casos de
Trinidad y Tabago (26,5%), Colombia (26,1%) y el Brasil
(25,7%), seguidos de cerca por la Republica Bolivariana
de Venezuela (23,6%) y Honduras (20,2%). En los casos
del Brasil y Colombia, como la CEPAL ha informado
anteriormente, los tipos de cambio nominales de ambos
paises se han apreciado respecto del délar en los ultimos
afios (con una depreciacién temporaria durante la crisis
financiera internacional, a causa de la bisqueda de calidad
hacia los activos denominados en ddlares), entre otras
razones, debido a la entrada de flujos de capitales tanto
de cartera como inversidn extranjera directa, resultado a
su vez de factores como las mejoras en las perspectivas
de crecimiento, estabilidad macroecondmica y otros. Esto
ha marcado los observados bajos niveles (apreciacion)
de los tipos de cambio efectivos de ambos paises. En los
casos de Trinidad y Tabago y la Republica Bolivariana
de Venezuela, un factor importante es el fenémeno de
enfermedad holandesa, producto de la especializacién
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de dichas economias en la extraccién y exportacién de
hidrocarburos (gas y petréleo, respectivamente), reforzado
en el caso de la Repriblica Bolivariana de Venezuela por un
tipo de cambio fijo con una elevada tasa de inflacién; en
tanto, en Honduras las remesas de emigrantes le permiten
al pais sostener un tipo de cambio efectivo bajo.

Gréfico 11.13
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
TIPOS DE CAMBIO REALES EFECTIVOS TOTALES
(Niveles de octubre de 2010 respecto del promedio
de 1990-2009, en porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Recuadro 1.2

TRINIDAD Y TABAGO: UN NUEVO RESCATE FINANCIERO PARA COLONIAL LIFE INSURANCE COMPANY (CLICO)

Colonial Life Insurance Company (CLICO)
era la mayor institucion financiera de Trinidad
y Tabago y manejaba mas de 100.000
millones de ddlares de Trinidad y Tabago
(6,35 dolares de Trinidad y Tabago equivalen
a 1 ddlar de los Estados Unidos). En enero
de 2009, la empresa experiment6 graves
problemas de liquidez y después de un
retiro masivo de depdsitos individuales,
solicité apoyo al gobierno. El 30 de enero
de ese ano, el gobierno tomé el control de
los activos de CLICO y dio inicio al rescate
financiero de esta institucion.

En el presupuesto general para el
ano fiscal 2010-2011 que se presento al
parlamento, el nuevo Gobierno de Trinidad
y Tabago introdujo un nuevo programa de
rescate financiero para CLICO. El Ministro de
Finanzas manifesté que el monto otorgado
por el gobierno y el banco central hasta
mayo de 2010, sin incluir indemnizaciones
ni garantias, alcanzé un total de 7.300
millones de dodlares de Trinidad y Tabago.
Por otra parte, hasta junio de 2010, las
deudas totales de CLICO y British American
(filial de la primera) llegaron a 23.800
millones de délares de Trinidad y Tabago,
mientras que los activos sumaron 16.600
millones de la misma moneda. La crisis de

esta compania ha afectado, hasta ahora, a
mas de 225.000 personas. Ademas, CLICO
vendio inversiones de corto plazo que
tomaron la forma de depésitos a plazo fijo
con vencimientos a periodos de entre tres y
cinco afios y tasas de interés muy superiores
a las del mercado. Estos depdsitos estan en
poder de més de 25.000 personas. Dado
el gran numero de personas afectadas por
el quiebre de CLICO y el sentimiento de
que se han gastado demasiados recursos
en tratar de salvarla, el gobierno decidio
implementar una nueva estrategia de
compra de las divisas e inversiones de la
empresa que aun estan en manos de los
inversionistas. A continuacion se detallan
los puntos de esa estrategia.

¢ El gobierno separara el negocio de
seguros del negocio de las inversiones de
corto plazo para proteger a las personas
que tienen pdlizas de seguro.

* El negocio tradicional de seguros
de CLICO y British American va a
reestructurarse y combinarse para
que el retiro de las inversiones resulte
mas atractivo.

¢ Los depositantes en inversiones de corto
plazo y fondos mutuos van a recibir un

Fuente: Gobierno de Trinidad y Tabago, Exposicién del presupuesto 2010-2011, 2010.

pago inicial y parcial de 75.000 dolares
de Trinidad y Tabago.

* Los depositantes en inversiones de
corto plazo y fondos mutuos cuyos
saldos principales sean superiores a
75.000 dolares de Trinidad y Tabago
van a recibir sus pagos mediante un
pagaré amortizado a 20 afnos al 0%
de interés anual.

El gobierno efectuara una revisién detallada
de CL Financial y sus filiales e introducira
ciertas medidas, como la desinversién
de bienes, para reducir la deuda de la
empresa y recuperar los fondos publicos.
Ademas, procedera a la reestructuracion
de CL Financial Group.

Las autoridades del pais propusieron
reforzar el armazén legislativo que rige las
instituciones financieras y sus sociedades
de inversiones. Esto se lograra con
una supervision y una vigilancia méas
estrictas del cumplimiento de las leyes
relacionadas con el tema.

Cabe destacar que los depositantes
que tienen inversiones de corto plazo y
fondos mutuos rechazaron la propuesta
del gobierno.
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Capitulo Il

El desempeio interno

A. Actividad economica e inversion

El PIB de América Latina y el Caribe registré una expansion de 6% en 2010, una tasa de

crecimiento similar a aquellas experimentadas en el periodo 2004-2008. El crecimiento estuvo

principalmente impulsado por el elevado dinamismo de la demanda interna, tanto de consumo

privado como de inversién y, en menor medida, por la demanda externa.

A pesar de la elevada cifra de crecimiento regional, el
desempefio de los paises fue mixto!. Un primer grupo de
paises (el Paraguay, el Pert, la Argentina, el Uruguay y el
Brasil) registr6 elevadas tasas de expansion, de entre el 9,7%
y el 7,5%. Un segundo grupo anoté crecimientos de entre
el 4% y el 7% (Panam4, la Republica Dominicana, Chile,
Meéxico, Colombia y Costa Rica). El Estado Plurinacional
de Bolivia, el Ecuador, Honduras, Nicaragua, Guatemala,
Cuba y El Salvador anotaron tasas de expansion de entre
el 1% y el 4%. Haiti (-7%) y 1a Republica Bolivariana de
Venezuela (-1,6%) anotaron caidas en el PIB en 2010.
La disminucién del PIB en Haiti obedeci6 al negativo
impacto en la actividad econémica del terremoto que
afect6 al pais en enero de 2010. El resultado anotado

' Aunque la cifra regional de crecimiento del PIB fue del 6%, el

promedio simple de las tasas de crecimiento fue del 4,1% y la
mediana del 4,4%.

por la Repiblica Bolivariana de Venezuela responde
a la importante caida en la demanda interna, tanto de
consumo como de inversion, relacionada con la fuerte
caida de los ingresos del gobierno por concepto de las
exportaciones de petréleo (debido a la disminucién del
volumen exportado a raiz del descenso de la produccién
petrolera), y del racionamiento eléctrico que el pais
enfrent6 en el primer semestre causado por una intensa
sequia. Por subregiones, América del Sur registré un
crecimiento del 6,6% a la vez que Centroamérica anotd
una expansioén del 3,5%.

Por su parte, el PIB del Caribe de habla inglesa y
holandesa aument6 un 0,5%. En el caso de esta subregidn,
si bien el resultado de 2010 representa una mejoria en
comparacion con los registros de 2009, la recuperacion de
estas economias serd lenta. Guyana y Suriname muestran
el mayor crecimiento. La actividad econémica en estos
paises estuvo impulsada por el aumento de la produccién
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de arroz y oro, en el primer caso, y en la mejoria de los
precios de productos bésicos en el segundo.

El elevado crecimiento de la regién en 2010
obedece a varios factores que se han conjugado y que
han permitido que la recuperacién de las economias
haya sido, en general, acentuada. En primer lugar est4 el
rapido aumento del dinamismo del consumo privado, lo
cual responde a una paulatina mejora de los indicadores
laborales, al aumento del crédito al sector privado y, con
la excepcion de la Republica Bolivariana de Venezuela,
al crecimiento de los salarios reales. A esto se suma la
persistencia de bajas tasas de interés que, aunque empezaron
a aumentar en varios paises, todavia se mantienen en
niveles histéricamente bajos. A la elevada expansioén
del consumo privado contribuyé también la mejoria en
las expectativas de los agentes econdmicos relacionadas
con el impacto de la crisis en las economias de la regién
y en el empleo e ingreso de las familias. En el caso de
aquellos paises en los cuales las remesas de emigrantes son
relevantes como fuente de financiamiento de la demanda
interna, su paulatina recuperacion ha contribuido también
a incrementar los niveles de consumo privado. A la par
de un elevado dinamismo de la demanda, la rapidez de
la recuperacion econémica fue también facilitada por la
existencia de elevados niveles de capacidad ociosa instalada,
que permitieron aumentar los niveles de produccién en
forma acelerada.

Gréfico 1.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE VARIACION DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO, POR SUBREGIONES, 2004-2010
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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e Centroamérica (9 paises) Rep. Dominicana El Caribe
————— América Latina y el Caribe México

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

A esto se suma la reversion en el primer semestre
de 2010 de algunos elementos derivados de fenémenos
puntuales que afectaron negativamente las economias de
la regién en 2009, con lo cual en el primer semestre de
2010 las tasas de expansion de la actividad econémica
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de sectores especificos aumentaron considerablemente
en algunos paises. La importante expansién del sector
agropecuario en la Argentina, el Brasil y el Paraguay
responde al término de la sequia que afect6 a estos paises
en 2009 y que mermo fuertemente la produccién agricola.
En la Argentina, la actividad agricola también se habia
visto afectada en el primer semestre de 2009 por las
protestas de los productores agricolas contra la aplicacién
de impuestos al sector agropecuario. En el Uruguay la
sequia afectd en forma importante la generacion eléctrica,
lo cual implicé que el abastecimiento energético del pais se
hiciera esencialmente sobre la base de centrales térmicas e
importaciones. En otros paises se dio inicio a la actividad
de algunos proyectos de inversion que se realizaron en los
ultimos afios: el comienzo de la exportacion de gas natural
hacia México desde el yacimiento de Camisea en el Pert,
el aumento de la capacidad de extraccién de petréleo en
el Brasil, el mayor uso de gas natural en la generacioén
eléctrica en Chile a raiz del inicio del funcionamiento de
una planta de gas natural licuado (GNL), y en Panama
los trabajos relacionados con la ampliacién del canal y
la construccién de nuevas exclusas.

Gréfico 111.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE VARIACION DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2009-2010
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Estimacion.

En términos trimestrales y en comparacion con igual
periodo de 2009, las mayores tasas de crecimiento del
PIB se verificaron el primer semestre de 2010. Si bien
en la mayoria de los paises las economias continuaron
creciendo en el segundo semestre de 2010, lo hicieron a un
menor ritmo. Excepciones a esto son Chile y 1a Repiblica
Bolivariana de Venezuela. En Chile, el menor crecimiento
del primer semestre refleja en buena medida el impacto
del terremoto del 27 de febrero de 2010 en la economia,
con la consecuente paralizacién de muchas industrias en
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las zonas afectadas y la reduccién del volumen exportado
de bienes. Las labores de reconstruccién asi como la
reanudacién de actividades en varias de las industrias
afectadas permitieron que la economia mostrara un mayor
dinamismo en el segundo semestre, siendo previsible que
este se extienda hacia 2011. En la Repiblica Bolivariana
de Venezuela, el mayor crecimiento de la economia en el
segundo semestre refleja el mayor precio promedio de la
cesta venezolana de crudo, el cual contribuy6 en forma
importante al aumento de los ingresos del gobierno, a
un incremento del gasto fiscal y a la normalizacién del
suministro eléctrico.

Como se mencion anteriormente, y con la excepcion
de Haiti y la Republica Bolivariana de Venezuela, el
consumo privado recuperé dinamismo creciendo en
términos regionales un 5,6%, siendo su crecimiento
bastante elevado en la Argentina, el Brasil, Chile, el
Paraguay y el Uruguay. El aumento del crédito junto con
la mejoria en los indicadores laborales se reflej6 en la
elevada expansion en el consumo de bienes durables en
muchos de los paises. El alto crecimiento del consumo
privado contribuyé a generar alguna inquietud en
las autoridades econdémicas sobre la posibilidad de
que el dinamismo de algunas de las economias en la
region fuera excesivo y se produjeran desequilibrios
macroeconémicos asi como presion sobre las tasas de
inflacién. En términos regionales, el consumo piblico
tuvo un dinamismo algo menor que el del PIB con una
expansion del 5,2%. No obstante, en la Argentina,
el Paraguay y el Pert este agregado anoté tasas de
crecimiento de dos digitos.

La formacion bruta de capital se expandi6 un 12,9%
debido al aumento de la inversién bruta de capital fijo
(9,9%) y al proceso de recomposicién de las existencias. El
crecimiento de la inversién bruta de capital fijo obedecid
mayoritariamente al crecimiento de la inversién en
maquinaria y equipos, principalmente importados, impulsado
por las apreciaciones de las monedas nacionales, la elevada
disponibilidad de crédito y la menor disponibilidad de
capacidad ociosa en un contexto de alto dinamismo de la
demanda interna?. Como resultado, la tasa de inversién
bruta fija, medida en ddlares constantes como porcentaje
del PIB, aument6 al 21,4%, una tasa superior al 20,5%
anotado en 2009 pero inferior al 22,1% registrado en 2008,
y todavia inferior a los niveles maximos registrados en
la década de 1970.

Como se aprecia en el grafico II1.3, pese al resultado
regional, varios paises de América Latina presentan tasas

Con la excepcion de la Repiblica Bolivariana de Venezuela
(donde anotan una caida), El Salvador y Colombia, el valor de las
importaciones de bienes de capital anota alzas de dos digitos en los
paises de la region, registrandose las mayores alzas en la Argentina,
Chile, el Ecuador, Guatemala, Honduras y el Paraguay.

de inversion superiores al 25% y un grupo importante anota
tasas de inversion de entre el 20% y el 25%. Asimismo,
entre 2004 y 2010 la formacién bruta de capital fijo registré
un fuerte incremento en la mayoria de los paises.

Gréfico 111.3
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL
FIJO, 2004, 2009Y 2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

a Estimacion.

En lo relacionado con la inversion por sector institucional
(publica y privada), la disponibilidad de datos en los paises
de laregion es limitada. Sin embargo, y tomando solamente
en consideracion los paises que publican datos trimestrales
(México, el Perd y el Uruguay) se aprecia que durante
2010, al contrario que en 2009, la inversion privada es el
componente que exhibe una mayor expansion.

El correlato del alto dinamismo de la demanda
interna ha sido el importante repunte del volumen
importado de bienes y servicios (20,9%), en particular
de bienes de consumo durable y de bienes de capital.
Dado el comportamiento de las exportaciones y de las
importaciones de bienes y servicios, la contribuciéon
al crecimiento de las exportaciones netas se volvid
nuevamente negativa en 2010. De hecho, pese a que
en términos de valor las exportaciones de bienes estin
creciendo a tasas elevadas, en los paises exportadores de
metales y minerales, y en algunos casos de hidrocarburos,
este crecimiento se debe principalmente a mejores
precios de exportacién, mas que a un aumento de los
volimenes exportados.

El volumen exportado de bienes y servicios, a pesar de
exhibir un crecimiento (12,3%), tuvo un comportamiento
mixto a nivel de los paises. Los mayores incrementos se
registraron en la Argentina, el Paraguay, el Brasil y México.
En los dos primeros casos, esto se debid principalmente
al alza de las exportaciones de productos primarios
agricolas. A esto se suma, en el caso de la Argentina, un
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aumento significativo de las exportaciones de vehiculos
automotores, destinados mayoritariamente al Brasil. En
este dltimo pafs, el aumento de las exportaciones responde
tanto al aumento del volumen exportado de productos
basicos como de productos manufacturados, y en el caso
de México el aumento importante de las ventas externas se
debi6 al alza de las exportaciones de automdviles, como
resultado principalmente de los planes de reubicacién y
reorganizacién de plantas automotrices de los Estados
Unidos a México’. A su vez, en Hait{ y la Reptiblica
Bolivariana de Venezuela se registré una caida, resultado,
en el primer caso, de la pérdida de capacidad instalada
debido al terremoto de enero de 2010 y en el segundo, a
la disminucién de la produccién petrolera.

El alto incremento de la demanda interna se reflejé
también en el aumento de la produccién doméstica. En
términos de sectores de actividad econdémica, aquellos
sectores que muestran un mayor dinamismo son la
industria manufacturera, la electricidad, el gas y el agua (el
dinamismo de este sector estd en gran medida influenciado
por el elevado crecimiento que muestra en el Brasil,
Chile y el Uruguay), el transporte y las comunicaciones
y el comercio. Al crecimiento de la actividad industrial
en la Argentina, el Brasil y México contribuy6 también
el incremento de las exportaciones. En aquellos paises
donde la produccién automotriz es relevante (la Argentina,
el Brasil y México), esta muestra tasas de crecimiento
bastante altas dada la recuperacion de los niveles previos
de produccidn; en el Brasil los niveles de produccion
en los primeros diez meses de 2010 superan incluso los
maximos histéricos previamente logrados. La actividad
de los sectores de transporte y comercio, restaurantes y
hoteles se beneficié del mayor dinamismo de la demanda
y el alza de la actividad econémica interna, asi como de
la recuperaciéon que mostré la actividad turistica en la
region, en mayor medida en Centroamérica y América del
Sur, y en menor medida en los paises del Caribe de habla
inglesa. La agricultura muestra un desempefio mixto: en
algunos paises (la Argentina, el Brasil, el Paraguay, la
Repiblica Dominicana y el Uruguay) muestra un elevado
dinamismo, siendo los casos mas notorios el Paraguay
y la Argentina, mientras que en otros (Chile, Colombia,
México y Panam4) muestra una caida. Los servicios de
gobierno y servicios personales mantienen un dinamismo
similar al registrado en 2009; no obstante, si en 2009
los servicios gubernamentales fueron el tnico sector de
actividad que a nivel regional mantuvo un crecimiento
a lo largo del afio, en 2010 es uno de los sectores de la
economia que presenta menor dinamismo cuando se
compara con los demads sectores de la economia.

3 Acumulado en los primeros diez meses de 2010, y con relacién a igual

periodo de 2009, la produccién total de automéviles en México aumentd
un 60%, y la produccion destinada a exportaciones un 63%.
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Gréfico I11.4
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION ANUAL DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTOY COMPONENTES DE LA
DEMANDA INTERNA, 2009-2010
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Estimacion.

Gréfico lll.5
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): iNDICES DE USO
DE CAPACIDAD INDUSTRIAL INSTALADA, 2008-2010
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Medida en doélares corrientes, la inversion bruta
de capital en América Latina aument6 al 20,3%. Al
igual que en 2008 y 2009, y en contraste con el periodo
2003-2007, la inversion regional fue financiada tanto
con ahorro nacional como con ahorro externo. Tanto el
ahorro externo como el ahorro nacional aumentaron como
porcentaje del PIB con relacién a los registros de 2009; no
obstante, se mantienen todavia por debajo de los niveles
alcanzados durante el periodo 2004-2008.

El aumento de los precios internacionales de las
materias primas permitié6 un alza importante en el
ingreso nacional de aquellos paises exportadores netos de
productos bésicos, con relacion a los registros de 2009.
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Este fendmeno se evidencié con mds intensidad en los
paises exportadores de materias primas agricolas y metales
y minerales. En el caso de los paises centroamericanos,
los cuales son importadores netos de combustibles, esto
implic6 un deterioro de sus términos del intercambio.
Aunque las remesas de emigrantes en varios paises se
estan recuperando y, en algunos casos como El Salvador y
la Reptblica Dominicana incluso creciendo con relacién
a los datos de 2009, el incremento no fue suficiente para
compensar el deterioro en sus términos de intercambio
con lo cual el ingreso nacional bruto disponible de esta
subregion volvié a caer. Para América Latina en su
conjunto, el ingreso nacional bruto disponible, medido
a precios constantes, aument6 en 2010 un 7,5% con
relacién a 2009.

Gréfico 111.6
AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION
BRUTA INTERNA, 1990-2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares corrientes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Estimacion.

M Chile y Peru

Gréfico I11.7
AMERICA LATINA: TASAS DE VARIACION ANUAL DEL INGRESO
NACIONAL BRUTO DISPONIBLE, 2004-2010
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Estimacion.
Gréfico 111.8
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO, 2004-2010
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la

base de cifras oficiales.
2 Estimacion.

Recuadro 1.1

RESUMEN PRELIMINAR DE LAS CONSECUENCIAS DE LOS DESASTRES NATURALES EN

El afio 2010 ha sido particularmente severo
para la region en términos de eventos
naturales: se registraron 98 grandes
desastres que produjeron mas de 223.000
muertes y afectaron a casi 14 millones de
personas. Sobre la base de cuantificaciones
de diversas fuentes, el costo de estos
eventos superaria los 49.400 millones
de ddlares. Si bien los de tipo geofisico
(terremotos, tsunamis y erupciones

AMERICA LATINAY EL CARIBE EN 2010

volcanicas) causaron el mayor numero
de muertes y arrojan costos econémicos
elevados —en el primer caso, por las
vidas perdidas en Haiti y en el segundo,
por la destruccion de infraestructura de
mayor valor y calidad en Chile— el mayor
numero de eventos fue de origen climatico
(tormentas tropicales e inundaciones de
gran magnitud en amplios territorios que
cubren desde México hasta América del

Sur (particularmente, el Brasil, Colombia, el
Ecuador, el Estado Plurinacional de Bolivia
y la Republica Bolivariana de Venezuela).
Asimismo, se registraron sequias marcadas
de caracter atipico en el Chaco y otras
regiones. Estos fenémenos son, sin duda,
marcadores de los efectos ya concretos de
procesos de variabilidad y cambio climatico
que obligan a la adopcién de politicas de
adaptacion y mitigacion.
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Recuadro IIl.1 (conclusién)

AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESUMEN DEL IMPACTO DE LOS DESASTRES NATURALES, 2010

Numero de eventos

13

79

6

Total 98

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

(En nuimero de personas y millones de ddlares)

Tipo de desastre Muertes
Epidemiolégico 1211
Climatoldgico 1380
Geofisico 223093

225 684

Poblacion afectada

334 740
9.318 685
4.214 934

13 868 359

Impacto econémico

(en millones de ddlares)

565

9 840
38783
49 188

Fuente: Centre for Research on the Epidemiology of Disasters (CRED), ReliefWeb e informacién oficial.

Como se observa en los cuadros,
en términos del monto de los dafios y
las pérdidas y del nimero de personas
fallecidas, el impacto difiere de un pais a
otro, siendo el Brasil, Chile y Haiti los que

AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
IMPACTO ECONOMICO DE LOS DESASTRES

NATURALES, 2010
(En millones de ddlares)

Pais

Chile

Haiti
México
Brasil
Guatemala
Colombia
Santa Lucia
Total

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

mas sufrieron en la regién, si bien el costo
econdémico también es muy considerable
en términos absolutos para México,
Guatemala y Colombia (aunque el efecto
completo en este ultimo pais no se podra

evaluar hasta que termine la estacion
lluviosa, que promete extenderse hasta
inicios del préximo afno) y, en términos
relativos, en Santa Lucia, debido al tamafio
de ese pais.

AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
NUMERO DE MUERTES PROVOCADAS POR

DESASTRES NATURALES, 2010
(En numero de personas)

Costo Pais Muertes

30000 Haiti (terremoto) 222 570
7 754

Haitf (c6l

5300 aiti (célera)a 900

1030 Chile 521

1553 Brasil 556
342

281 Guatemala 174

49 188 Total 225 686

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

2 Datos a noviembre de 2010.

De estos eventos, la CEPAL ha evaluado, a pedido de los paises, los que se detallan en el cuadro siguiente:

AMERICA LATINAY EL CARIBE: DESASTRES NATURALES EVALUADOS POR LA COMISION
ECONOMICA PARA AMERICA LATINAY EL CARIBE (CEPAL), 2010

Evento
Guatemala: erupcion del volcan Pacaya
y tormenta Agatha

El Salvador: tormenta Agatha

Estado Plurinacional de Bolivia:

sequias (fenémeno de El Nifio)

Haiti: terremoto

Santa Lucia: huracan Toméas

Total evaluado por la CEPAL

(en millones de ddlares corrientes)

Danos 795,3
Pérdidas 381,5
Total 1176,8
Dafos 44,8
Pérdidas 67,2
Total 112,0
Dafos 93,0
Pérdidas 1441
Total 2371
Dafos 4233,6
Pérdidas 3020,9
Total 7 254,5
Danos 189,8
Pérdidas 91,5
Total 281,3
Dafos 5448,0
Pérdidas 3705,2
Total 9 153,2

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

Impacto econémico
(en porcentajes del PIB de 2009)

3,2

0,5

108,4

36,30
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B. Los precios internos

En 2010 la inflacién en América Latina y el Caribe aumentd
del 4,7% en 2009 al 6,2% en 2010*. Con excepcion del
Ecuador, todos los paises de la region los registros de
inflacién fueron superiores o similares a los anotados
en 2009. Las tasas de inflacién se incrementaron en
todas las subregiones siendo las alzas mas notorias las
observadas en los paises centroamericanos y los paises
del Caribe de habla inglesa y holandesa.

A partir del cuarto trimestre de 2009, y con mds
intensidad en los primeros meses de 2010, se empezd
a registrar un cambio con relacién a las tendencias
descritas a lo largo de 2009. El ritmo inflacionario
empezd a aumentar en la generalidad de los paises
debido al incremento de los precios internacionales
de los alimentos (sobre todo cereales, aceites, carne y
azicar) y de los combustibles’. A esto se suma el retiro de
subsidios concedidos previamente a alimentos especificos
y a los precios de los combustibles, fenémeno que fue
mas notorio en los paises de Centroamérica y México.
A su vez, las apreciaciones de las monedas nacionales
registradas en la mayoria de los paises de la region
mitigaron el impacto del aumento de los precios de los
productos importados en los precios internos.

Al igual que lo que sucede desde 2006, en 2010 la
Republica Bolivariana de Venezuela fue el pais de la
regidn que registr6 la mayor tasa de inflacion y, al igual
que la Argentina, Jamaica y Trinidad y Tabago, presenta
una tasa de inflacion de dos digitos. El mantenimiento de
elevadas tasas de inflacién en la Repiblica Bolivariana
de Venezuela se debe principalmente a limitaciones
estructurales en la oferta interna que, junto con una
elevada expansién entre 2003 y 2008 de la demanda
interna, ha generado escasez en el mercado nacional
de algunos productos de consumo masivo. Esto se
ha producido pese al establecimiento de controles de
precios a un importante grupo de bienes y servicios de
la canasta de consumo, la puesta en marcha de empresas
publicas que venden productos a precios subsidiados y
la importacidén directa por parte de empresas publicas
de bienes de consumo. En la Argentina y Trinidad y

4 En términos del promedio simple, la inflacién regional aumenté

del 3,9% en 2009 al 6,2% en 12 meses a noviembre de 2010.

En los diez primeros meses de 2010, y con relacién al promedio
registrado en 2009, los precios internacionales del maiz aumentaron
en promedio un 8,0%, los del aceite de soja un 14%, los de la carne
bovina un 26,8% y los del azicar un 16,9%.

Tabago el alza de la inflacién responde en mayor medida
al aumento de los precios de los alimentos y en Jamaica
el aumento de la inflacién regional estd impulsado por el
mayor crecimiento de los precios del rubro de vivienda y
servicios asociados a la vivienda, y los gastos asociados
con la salud y el cuidado personal.

En lo relacionado con los indices de precios
mayoristas, y para aquellos paises que publican esta
informacidn, con la excepcién del Ecuador, México, el
Uruguay y la Republica Bolivariana de Venezuela, los
paises muestran un aumento de sus precios superior al
registrado en 2009.

En términos regionales, y a pesar del elevado
dinamismo de la demanda interna, las tasas de inflacion
subyacente se han mantenido por debajo de las tasas de
variacién del indice de precios al consumidor general.
En términos del promedio regional, la tasa de inflacién
subyacente registr6 un descenso sostenido entre diciembre
de 2008 y abril de 2010, y desde abril hasta septiembre de
2010 se ha mantenido estable, al igual que la evolucién
del indice de precios al consumidor regional. De esta
forma, los rubros que han contribuido en mayor medida
al aumento de la inflacién general son los alimentos y
los combustibles.

Gréfico 111.9
AMERICA LATINA: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, TASAS
DE VARIACION EN 12 MESES, 2009-2010

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Gréfico 111.10
AMERICA LATINA: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR,
TASAS DE VARIACION EN 12 MESES, 2007-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Gréfico lll.11
AMERICA LATINA: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR
COMPONENTES, TASAS DE VARIACION EN 12 MESES,
PROMEDIO SIMPLE, 2008-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gréfico l11.12
CENTROAMERICA Y MEXICO: iNDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR POR COMPONENTES, TASAS DE
VARIACION EN 12 MESES, PROMEDIO
SIMPLE, 2008-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Gréfico 111.13
AMERICA DEL SUR: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR
COMPONENTES, TASAS DE VARIACION EN 12 MESES,
PROMEDIO SIMPLE, 2008-2010

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

La crisis econdmica y financiera global afect6 fuertemente a
los mercados laborales de América Latina y el Caribe®. Sin
embargo, la situacién laboral empeord menos que en otras
regiones, a lo cual contribuyeron las politicas anticiclicas

Véase Comision Econémica para América Latina y el Caribe/
Organizacién Internacional del Trabajo (CEPAL/OIT), “Crisis,
estabilizacion y reactivacion: el desempeiio del mercado laboral en
2009”, Boletin CEPAL/OIT coyuntura laboral en América Latina
y el Caribe, N° 3, Santiago de Chile, junio de 2010.

aplicadas tanto en los ambitos fiscales y monetarios, como
especificamente en el 4mbito laboral’.

Véanse los diferentes niimeros del citado boletin para las politicas
laborales aplicadas en la region en el contexto de la crisis y Fondo
Monetario Internacional (FMI)/Organizacién Internacional del Trabajo
(OIT), “Los desafios del crecimiento, el empleo y la cohesién social.
Conferencia conjunta OIT-FMI, en cooperaci6n con la Oficina del Primer
Ministro de Noruega”, documento para el debate: version resumida,
2010 [en linea] http://www.osloconference2010.org/spanish/overview.
pdf sobre una revisién del impacto de la crisis a nivel global.
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En 2010, la reactivacién inesperadamente fuerte
del crecimiento econémico tuvo un impacto favorable
en los mercados laborales de la regién. Ya a partir del
cuarto trimestre de 2009, la tasa de ocupacién registrd
una variacion interanual favorable, y a partir del primer
trimestre de 2010 se observé lo mismo para la tasa
de desempleo (véase el grafico III.14). Este rezago se
explica por la dinamizacién de la oferta laboral, la cual
—después de quedar practicamente estancada durante
2009— empez6 a crecer con mayores tasas en respuesta
a las nuevas oportunidades de empleo.

Gréfico l1l.14
AMERICA LATINA (NUEVE PAISES): VARIACION INTERANUAL DE
LAS TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEO
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Datos preliminares.

Para el afio en su conjunto se estima que la tasa de
ocupacion regional aument6 0,7 puntos porcentuales, con
lo cual compenso el deterioro previo. El incremento de la
tasa global de participacién de 0,3 puntos porcentuales
frend la caida de la tasa de desempleo, que aun asi bajo
0,6 puntos porcentuales, recuperando la mayor parte del
aumento del desempleo del afio anterior. Sin embargo,
como se analizard mas adelante, las caracteristicas de la
reactivacion de los mercados laborales variaron fuertemente
entre paises y subregiones.

Durante 2010, el Brasil lider6 la recuperacién de los
mercados laborales, y tanto el incremento de su tasa de
ocupacion, estimado en un punto porcentual para el afio en
su conjunto, como la reduccién de su tasa de desempleo
superaron los promedios regionales.® Una buena parte
de los nuevos empleos ha sido formal, ya que durante
los primeros tres trimestres el nimero de trabajadores

8 Los datos se refieren a las seis principales dreas metropolitanas.

cubiertos por la legislacion social y laboral se incrementé
un 6,0% a nivel nacional respecto al mismo periodo del
afio anterior. Adicionalmente, entre enero y agosto, los
ingresos reales medios del conjunto de los ocupados de
las seis principales dreas metropolitanas se incrementaron
un 3,8%, por lo que se puede constatar que el mercado
laboral brasilefio contribuyé tanto por el lado del empleo
como por el lado de las remuneraciones de manera decisiva
al incremento de la demanda interna y, de esta manera, a
estimular un elevado crecimiento econémico.

Otros paises sudamericanos como Chile, el Perd y el
Uruguay, también registraron un importante aumento del
empleo formal como motor del incremento general del nivel
de la ocupacion y de una reduccién de la tasa de desempleo.
Reflejando la contraccién de su PIB, entre los paises de
la subregidn, la Reptblica Bolivariana de Venezuela tuvo
el peor desempefio en términos laborales, con una caida
interanual de la tasa de ocupacidn, un aumento del desempleo
y, como consecuencia de la inflacién relativamente elevada,
una caida de los salarios reales.

Meéxico fue tempranamente afectado por la crisis
internacional, y su impacto en la actividad econémica
fue mas fuerte. Durante 2010 los indicadores laborales
mejoraron, superando los de 2009, pero sin volver a las tasas
previas a la crisis. La situacién fue similar en los paises
centroamericanos de los cuales por lo menos algunos, por
ejemplo Costa Rica, Nicaragua y Panama, registraron una
generacion relativamente dindmica de empleo formal, la
cual sin embargo ha sido insuficiente para lograr mejoras
marcadas en los indicadores globales.

La limitada informacién sobre algunos paises
caribefios permite afirmar que, por lo menos durante
el primer semestre de 2010, todavia no se registra una
reactivacion de los mercados laborales de la subregion.
Por el contrario, tanto en Barbados, como en Jamaica
y Trinidad y Tabago, cayeron los niveles de empleo y
aument6 el desempleo. Si bien no se dispone de datos
al respecto, finalmente es de suponer que el devastador
terremoto que golped a Haiti en enero de 2010 destruy6
una significativa parte del limitado nimero de empleos
formales en ese pais.

A nivel regional, la tasa de ocupacidn se incrementé
0,7 puntos porcentuales, con lo cual la regién volvié a los
niveles previos a la crisis econémica y financiera del periodo
2008-2009. Cabe sefialar que este aumento estd en linea
con la relacién entre crecimiento econémico y generacion
de empleo, como fue caracteristica para la regién en su
conjunto en los dltimos afios (véase el grafico I11.15).

Como se indica en el grafico III.15, la evolucién de
la tasa de ocupacion fue determinada de manera bastante
directa por el crecimiento econémico de cada pais.
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Gréfico 111.15
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICOY
VARIACION DE LA TASA DE OCUPACION, 1991-2009
(En porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Larelacién entre crecimiento econémico y generacion
de empleo también se manifiesta en la evolucién del
empleo formal que se desaceleré notablemente en el
marco de la crisis, pero se dinamiz6 a partir de la segunda
mitad de 2009. Durante 2010, en algunos paises, como
el Brasil, Chile, Nicaragua y el Uruguay, se registré un
aumento interanual del 5% y mas de este tipo de empleo
de mejor calidad, mientras que en Costa Rica, México y
el Perd se expandi6 entre el 3 % y el 4%°. Cabe sefialar
que a partir de mitad del afio las tasas de generacién de
este tipo de empleo se mantuvieron positivas, pero en
la medicién desestacionalizada se puede constatar que
como tendencia general se redujeron en el contexto de
cierta desaceleracion del crecimiento econémico (véase
el grafico I11.17).

Adicionalmente al aumento del nimero de empleos,
durante el afio en muchos casos se observa un aumento
de las horas trabajadas. Por ejemplo, en la industria
manufacturera mexicana, en el mes de agosto se registr6 un
aumento interanual del 13,5% en el nimero de ocupados,
pero un incremento del 17,5% en las horas trabajadas.

Sin embargo, contrario a lo ocurrido, sobre todo entre
2004 y 2007, a pesar de la dindmica generacién de empleo
formal en muchos paises, no en todos los casos ha sido el
empleo asalariado el que se expandié de mayor manera.
En efecto, en muchos paises (por ejemplo, la Argentina,
Colombia, la Reptiblica Dominicana, Honduras y el
Pert) la proporcién del empleo asalariado en el empleo
se redujo, dado que aparentemente en algunos paises

En la mayorfa de los casos se refiere a los trabajadores cotizantes
a sistemas de seguridad social. Por lo tanto, los incrementos no
necesariamente significan la generacién de nuevos puestos de
trabajo, ya que también pueden darse casos de formalizacién de
empleos preexistentes.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

las necesidades profundizadas en el marco de la crisis y
las nuevas oportunidades de generar ingresos de manera
independiente en el contexto de la reactivacién econémica
estimularon un fuerte repunte del trabajo por cuenta propia.
La principal excepcion fue el Brasil en cuyas seis principales
dreas metropolitanas se crearon 738.000 nuevos empleos
durante los primeros nueve meses del afio, de los cuales
615.000 correspondieron a asalariados (sin militares y
funcionarios publicos estatutarios), con lo cual su proporcién
en el empleo total se increment6 0,5 puntos porcentuales.

Gréfico l1l.16
AMERICA LATINAY EL CARIBE (13 PAISES): CRECIMIENTO
ECONOMICOY VARIACION DE LA TASA DE OCUPACION, 2010
(En porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Grafico l1l.17
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EMPLEO
REGISTRADO, TASA DE VARIACION TRIMESTRAL, SERIE
DESESTACIONALIZADA, TERCER TRIMESTRE DE 2008-
TERCER TRIMESTRE DE 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
2 Datos preliminares.

Después de que la crisis afectara en 2009 sobre todo
el empleo en la industria manufacturera y la construccion,
en 2010 ambos rubros registraron cierto repunte, si bien
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este no fue generalizado. El empleo manufacturero crecié
en muchos de los paises mas grandes de la regién, entre
ellos el Brasil, México, la Argentina y el Pert, de manera
que a nivel regional volvié a incrementar su participacioén
en el empleo, si bien sufrié descensos relativos, por
ejemplo, en Chile, Colombia, Honduras y Panama. Por
otra parte, la construccion aumento su peso relativo en la
estructura ocupacional en el Brasil, Chile, Colombia, el
Perd, la Reptblica Dominicana y el Uruguay, pero perdié
peso en la Argentina y México.

En el marco de la reactivaciéon econdémica, repunté
la oferta laboral, lo que indica que en el contexto de una
alta volatilidad del crecimiento, a nivel regional la tasa
de participacién evoluciona de manera prociclica. En
efecto, el aumento de alrededor de 0,3 puntos porcentuales
supera largamente el promedio del periodo reciente.
En el gréfico II1.18 se muestra que, en efecto, la tasa
de participacion se expandi6, sobre todo en los paises
con mayores tasas de crecimiento econémico, si bien
hay excepciones como la Argentina donde en el primer
semestre la participacion laboral descendié a pesar del
elevado crecimiento econémico.

Gréfico 111.18
AMERICA LATINA (PAiSES SELECCIONADOS): CRECIMIENTO
ECONOMICO Y PARTICIPACION LABORAL, 2010
(En porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Como se ha observado como tendencia de largo
plazo, el incremento de la participaciéon laboral se
debe principalmente a la creciente insercién laboral de
las mujeres. En efecto, en la mediana de 13 paises la
tasa de participacién de los hombres subié 0,1 puntos
porcentuales, mientras la de las mujeres se incremento
0,5 puntos porcentuales.

Respecto a los grupos de edad se observa un
panorama mixto. Asi, por ejemplo en la Argentina la tasa
de participacién cae mas para los jovenes que para los
adultos y en el Brasil esta tasa cae para los jévenes y sube

para los adultos. De esta manera en estos casos continda
amplidndose la brecha en la participacion laboral entre
jovenes y adultos, 1o que probablemente esta relacionado
con una permanencia mas prolongada de los jovenes en el
sistema educativo. Por otra parte, por ejemplo en México,
el Perti y 1a Republica Dominicana la tasa de participacién
subi6é mds para los jévenes que para los adultos, lo que
reflejaria el aprovechamiento de muchos jévenes de la
mejora en las condiciones del mercado laboral.

A pesar del fuerte incremento de la participacion
laboral, la dindmica generacién de empleo incidi6 en una
marcada caida de la tasa de desempleo regional, del 8,2% a
un estimado del 7,6%, lo que corresponde a una reduccién
de alrededor de 800.000 desempleados urbanos!?. A pesar
de esta significativa caida, este niimero todavia supera en 1,4
millones el nivel previo a la crisis (2008). En este resultado
incidié marcadamente el dinamismo de la generacién de
empleo en el Brasil, pues sin este pais la tasa de desempleo
regional solo habria bajado 0,4 puntos porcentuales.

Tanto hombres como mujeres se beneficiaron de la
generacion de empleo y de la reduccién del desempleo. En
efecto, en el conjunto de 13 paises con informacién disponible,
la tasa de ocupacién de las mujeres subié mas que la de los
hombres, por lo cual el fuerte aumento de la oferta laboral
femenina no incidié en un mayor desempleo para las mujeres.
En efecto, a nivel regional la tasa de desempleo baj6 de manera
similar para hombres y mujeres, a pesar de que en los paises
con un incremento del desempleo (Honduras, Jamaica y la
Republica Bolivariana de Venezuela) en 2010 las mujeres
sufrieron un mayor incremento que los hombres.

Después del significativo repunte de los salarios reales
del sector formal en la mayoria de los paises en 2009 a
causa de la marcada reduccion de la inflacién, en 2010
los salarios reales se determinaron por dos tendencias:
aumentos nominales levemente menores que el afio
anterior y un mayor incremento del nivel de precios
(véase el grafico I11.19).

En consecuencia, los salarios reales crecieron menos
que el afio anterior, si bien la mediana de las tasas de
crecimiento salarial (2,3% para 10 paises) supera, con la
excepcion de 2009, los incrementos anuales de toda la
década, de manera que se puede constatar que en 2010
el mercado laboral —tanto por el lado del empleo como
por los salarios— ha contribuido significativamente a la
recuperacion de la demanda interna y, por lo tanto, del

10 Para el célculo de la tasa regional se pueden aplicar diferentes

métodos de ponderacion y utilizar diferentes coberturas. Con estas
discrepancias se explican las diferencias minimas entre los datos
regionales de desempleo citados en este Balance preliminar y los
presentados en Comision Econémica para América Latina y el Caribe/
Organizacion Internacional del Trabajo (CEPAL/OIT), Boletin CEPAL/
OIT coyuntura laboral en América Latina y el Caribe, N° 4, Santiago
de Chile, 2010, en prensa, donde se calculan tasas de desempleo del
8,1%y el 7,5% para 2009 y 2010, respectivamente.
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crecimiento econémico. De los diez paises con informacién
disponible, s6lo en México, donde los salarios registraron
una leve pérdida y en la Republica Bolivariana de Venezuela,
que sufre los niveles mas altos de inflacién, no se dio este
aumento de los salarios reales en el sector formal.

Cabe sefialar que el incremento de los salarios fue
reforzado por la politica de los salarios minimos, dado
que en el periodo comprendido entre enero y septiembre
14 de 18 paises registraron un aumento real de este piso
de la estructura salarial'!.

Las perspectivas del empleo para 2011 se ven afectadas
por la incertidumbre que implica el contexto de la economia
global para el desempefio econdémico de la regién. En
vista de la reduccién de la tasa de crecimiento proyectada
para ese afio, se estima que la generaciéon de empleo se
desacelerara moderadamente. Por lo tanto, se estima que
la tasa de desempleo regional registre un nuevo descenso,
si bien mas moderado que en 2010. Segun la evolucién
de la tasa de participacion, la tasa de desempleo regional
se ubicaria en el rango del 7,1% al 7,3%.

1" Véase CEPAL/OIT, 2010, op. cit.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gréfico 111.19
AMERICA LATINA (NUEVE PAISES): CRECIMIENTO DEL SALARIO
NOMINAL, LA INFLACION Y EL SALARIO REAL,
PROMEDIO SIMPLE, 2008-2010

2008 2009 2010

Salario nominal  WIPC Salario real

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

El sector externo

A. La cuenta corriente de la balanza de pagos

La cuenta corriente de la balanza de pagos para la region terminaria el afio con un déficit

estimado del 1,1% del PIB, superior al 0,4% observado en 2009, y continuaria de este modo

el progresivo deterioro de las cuentas externas observado desde 2007. Como se muestra en el

gréfico IV.1, este resultado obedece esencialmente a una reduccién del superdvit comercial,

consecuencia del dinamismo de la demanda interna, y a un aumento del déficit de servicios.

A pesar de registrar un aumento pronunciado, el saldo de la balanza de rentas se mantiene

préacticamente constante en términos relativos, debido al importante aumento del PIB regional.

Finalmente, el modesto incremento de las remesas y otras transferencias corrientes no es

suficiente para evitar el declive de esta cuenta como porcentaje del PIB.

En el cuadro IV.1 se presenta la evolucién de la cuenta
corriente desagregada por subregién. El aumento del
déficit para los paises del MERCOSUR de un 0,7% en
2009 a un 1,7% en 2010 fue causado principalmente
por un menor superavit comercial. Los paises mineros
(Chile y el Pertd) pasaron de un superavit del 1,5% a
un déficit del 0,6% debido al importante dinamismo de
las importaciones y al aumento del déficit de las rentas.
En Centroamérica, el mayor superavit en la balanza de
transferencias no fue suficiente para contrarrestar el
considerable aumento del déficit comercial, por lo que
el déficit en la cuenta corriente aument6 del 2,3% al
4,8%. En México, el saldo de esta cuenta se mantuvo
relativamente estable en relacion con el PIB. Los paises
exportadores de hidrocarburos (Colombia, el Ecuador, el

Estado Plurinacional de Bolivia y la Republica Bolivariana
de Venezuela) fueron el unico grupo que mejoré su
saldo en cuenta corriente, al aumentar su superavit de
un 0,7% aun 1,1%, gracias al mejor resultado comercial
impulsado por el mayor precio del petréleo y un aumento
limitado de las importaciones; este tltimo factor se debe
esencialmente a un decremento de las importaciones en
la Republica Bolivariana de Venezuela.

Se estima que la cuenta corriente de América Latina
continuard su deterioro en 2011. No obstante el menor
peso del déficit de la balanza de rentas como porcentaje del
PIB y un superdvit estable en la balanza de transferencias
corrientes, se espera un peor resultado en la balanza de
bienes y servicios. De esta manera, la region llegaria a
un déficit del 1,5% del PIB en 2011.
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Gréfico IV.1
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE LA CUENTA
CORRIENTE, 2005-2010
(En porcentajes del PIB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

M Saldo en cuenta corriente  E Balance comercial Balance de servicios
2 Balance de transferencias corrientes # Balance de renta

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Cuadro IV.1
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE LA CUENTA
CORRIENTE POR SUBREGION, 2009-2010
(En porcentajes del PIB)

Balanza
Balanza Balanza Balanzade  Cuenta

de bienes serjiiios de rentas transferencias corriente
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
América Latina 15 11 -09 -11 -25-24 15 12 -04 -1,
Américadel Sur 30 25 -11 -14 -27-26 07 05 -0,1 -1,0
MERCOSUR 22 14 -09 13 -23-20 03 02 -07 -1,7

Paises mineros 68 61 -07 -09 -60-77 15 20 1,5 -0,6
Paises

exportadores de

hidrocarburos 36 44 -19 20 -23-23 13 1,0 0,7 1,1
Centroamérica -11,9 -144 39 36 -36-33 92 93 -23 48

México -05 -03 -09 -10 -16-14 24 21 -0,7 -0,6

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

1. La balanza de bienes y servicios

El comercio internacional, uno de los principales canales
de transmisién de la crisis internacional hacia la region,
lentamente ha vuelto a ser uno de los impulsores de la
recuperacién de la actividad econdémica. A nivel mundial,
el crecimiento del comercio para 2010 sera cercano a un
25%, y en la region, a un 26,9%, tras haber registrado
caidas en 2009 del 23% y el 23,3%, respectivamente.
La demanda externa, cuya caida habia llegado a su
punto mas profundo en el segundo trimestre de 2009, ha
mostrado una recuperacion sostenida desde entonces, si bien
atn no ha alcanzado los niveles previos a la crisis. Como
puede observarse en el grafico IV.2 las importaciones a los
mercados de los Estados Unidos y la Unién Europea atin
estan un 25% por debajo del maximo alcanzado en julio de
2008. En cambio, las exportaciones de la regioén a Asia se
han recuperado mas rapidamente; en China, en particular,
a comienzos del segundo trimestre de 2010 ya se habia
superado el punto maximo observado antes de la crisis.
Sobre la base de 1a sostenida recuperacion de la demanda
externa, para América Latina en su conjunto se estima un
aumento de las exportaciones en torno al 25,5% en términos
corrientes en 2010, equivalente al 12,2% en términos
constantes. Como se muestra en el cuadro IV.2, los productos
de mineria y petr6leo son los que han aumentado a mayor
velocidad (un 41,3% en los primeros tres trimestres de 2010),
mientras que los productos agricolas y agropecuarios y de
manufacturas registran una tasa de expansién algo menor
(un 23,5% para el mismo periodo). A su vez, se estima
que el aumento de las importaciones serd mayor, con una
tasa de crecimiento del 28,4% en términos corrientes y del

21,7% en términos constantes. Este significativo aumento
obedece principalmente al marcado incremento de las
importaciones de combustibles y, en segundo lugar, a las
de bienes de consumo; entre enero y septiembre de 2010 se
registran aumentos del 50,5% y el 32,6%, respectivamente,
en comparacién con el mismo periodo del afio anterior. El
fuerte dinamismo de la demanda interna serfa la causa de
la evolucién de las importaciones, asi como la importante
apreciacion cambiaria que se ha presentado en numerosos
paises de la region.

Grafico IV.2
AMERICA LATINA: NIVELES DE LAS IMPORTACIONES
PROVENIENTES DE AMERICA LATINA SEGUN
DESTINO, 2008-2010
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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Cuadro 1V.2
AMERICA LATINA: TASAS DE VARIACION DEL COMERCIO INTERNACIONAL SEGUN PRINCIPALES PRODUCTOS, 2008-2010
(En porcentajes)
Enero-septiembre Enero-septiembre
2008 2009 2010 2009 5000
Exportaciones
Productos agricolas y agropecuarios 20,8 -10,9 24,5 -14,5 23,5
Mineria y petréleo 24,2 -30,3 33,0 -42,3 41,3
Manufacturas 11,1 -20,4 22,0 -25,0 23,7
Exportaciones totales 16,1 -22,5 25,5 -29,7 28,6
Importaciones
Bienes de capital 21,7 -16,0 21,0 -17,5 21,5
Insumos intermedios 171 -23,1 28,7 -27,0 30,9
Bienes de consumo 20,8 -20,9 27,7 -25,2 32,6
Combustibles 47,8 -42,8 43,1 -49,8 50,5
Importaciones totales 21,8 -24,1 28,4 -28,2 31,3

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

Como se observa en los graficos IV.3 y IV.4, un
analisis por pais muestra que la recuperacién del valor
de las exportaciones e importaciones es clara en la gran
mayoria de los paises. La tinica excepcion es el caso de las
importaciones de la Reptublica Bolivariana de Venezuela,
cuya reduccién de la actividad econémica ha impacto la
demanda de productos externos. Al realizar una distincién
entre la variacién de los precios y los volimenes, en los
paises exportadores de productos mineros e hidrocarburos
el mayor aumento en los valores de las exportaciones
se debe al comportamiento de los precios, en tanto que
para la mayoria de los paises exportadores de bienes
agropecuarios o manufactureros el incremento del
volumen es el principal responsable de dicho aumento.
Por otra parte, las importaciones registran generalmente
un aumento mas importante en volumen debido a que

Gréfico IV.3
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL VALOR DE LAS
EXPORTACIONES, SEGUN CONTRIBUCION
DE VOLUMEN Y PRECIO, 2010

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

el peso de las manufacturas es mayor y los precios de
estos productos son normalmente menos sensibles a la
situacion de corto plazo del mercado.

El saldo del comercio de servicios de la regién muestra
un deterioro, debido principalmente al incremento de los
fletes y otros gastos ligados a las importaciones. Este
aumento se origina principalmente en el Brasil, cuyo
déficit aumenta un 66% y es la causa de un 61% del
déficit regional. Incluso para Centroamérica, la tnica
subregién con una balanza de servicios superavitaria,
el saldo positivo disminuye como porcentaje del PIB
(del 3,9% en 2009 al 3,6% en 2010), debido a que el
aumento en el turismo no es suficiente para compensar
la creciente importacion de servicios. Para la regién en
su conjunto, se proyecta un saldo negativo del 1,1% del
PIB, superior al observado en afios anteriores.

Gréfico IV.4
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL VALOR DE LAS
IMPORTACIONES, SEGUN CONTRIBUCION
DE VOLUMEN Y PRECIO, 2010

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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En el grafico IV.5 se observa la evolucién de las
llegadas de turistas internacionales hasta agosto de 2010.
Para todas las subregiones, se advierte una reversion de
la tendencia decreciente desde mediados de 2009 y una
tasa de variacién positiva desde comienzos de 2010. Sin
embargo, mientras que en Centroamérica y América
del Sur las llegadas de turistas siguieron aumentando
de manera continua, en el Caribe tendieron hacia una
estabilizacion alrededor de una tasa modesta. En México,
la tasa de variacién interanual de las llegadas de turistas
no alcanzé terreno positivo hasta mayo de 2010, como
consecuencia del deterioro iniciado en este mismo mes
de 2009 a causa de la pandemia de gripe por el virus

Gréfico IV.5
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE VARIACION
INTERANUAL DE LA LLEGADA DE TURISTAS
INTERNACIONALES, 2008-2010
(En porcentajes, promedio mavil de tres meses)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de la Organizacion Mundial del Turismo (OMT).
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A(HINI). Para el periodo comprendido entre enero y
agosto de 2010 en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior, las llegadas de turistas internacionales
habian aumentado un 8,7% en Centroamérica, un 7,4%
en América del Sur, un 6,8% en México y solamente un
3,4% en el Caribe.

A manera de resumen, en el grafico IV.6 se presenta la
evolucién del balance de bienes y servicios para la regiéon en
su conjunto. Se observa un deterioro desde 2007 que, después
de una pequefia reversién en 2009 como consecuencia de
la crisis internacional, prosiguié en 2010. En este afio, se
presentara un saldo practicamente nulo en esta balanza, el
resultado mas desventajoso desde 2001.

Gréfico IV.6
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR DE
BIENES Y SERVICIOS, 2001-2010
(En porcentajes y millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base
de cifras oficiales.

2. Los precios internacionales y los términos de intercambio

Después de un aumento casi ininterrumpido durante 2009,
los precios de los productos bésicos de la region mostraron
dos fases durante 2010. Como se aprecia en el grafico [V.7,
los alimentos y otros productos de origen agropecuario
registraron leves bajas durante la primera mitad del afio,
para después retomar una trayectoria creciente. En el caso
de los alimentos y las bebidas tropicales (café, t€ y cacao),
importantes grupos para algunos paises de la region tanto
en exportaciones como en importaciones, los valores
registrados en los meses recientes incluso superan el punto
méximo observado durante la crisis alimentaria mundial de
2008. Cabe destacar el caso del trigo, cuyo precio mostré
una importante baja en la primera mitad del afio, para
aumentar marcadamente luego de la sequia y la consecuente

prohibicidn a las exportaciones en la Federacion de Rusia,
uno de los principales exportadores, y el continuo aumento
de la demanda mundial. Esto también tuvo un efecto en los
sustitutos del trigo, particularmente el maiz.

Como puede verse en el grafico IV.7, el indice de
precios de metales y minerales detuvo su comportamiento
alcista a mediados del afio, solo para recobrarlo pocos meses
después. En general, los productos de este grupo han tenido
subidas mds importantes que los bienes agropecuarios.
Entre enero y octubre de 2010, los precios del cobre, el
aluminio y el oro acumularon crecimientos del 52,1%,
el 35,0% y el 27,1%, respectivamente, comparados con
el mismo periodo de 2009. Un comportamiento paralelo,
aunque con un ritmo mas moderado al reanudar la tendencia
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creciente, se observa en el petréleo, cuyo precio crecié un
31,8%. Estos aumentos, que al menos parcialmente han
sido causados por la alta liquidez presente en los mercados
internacionales, han significado elevados incrementos de
los ingresos fiscales de algunos paises de la region. Por su
parte, el indice de precios de las manufacturas ha mostrado
cambios similares, si bien mucho mds graduales.

Gréfico IV.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iINDICES DE PRECIOS DE
PRODUCTOS BASICOS Y MANUFACTURAS, 2007-20102
(2000=100, promedio mavil de tres meses)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (UNCTAD) y del Netherlands Bureau for Economic Analysis
(CPB).
2 La ponderacion de los grupos de productos basicos se calcula con la participacion
en las exportaciones de América Latina.

Este comportamiento de los precios provocé el
comportamiento diferenciado de los términos de intercambio
en la region durante 2010. En el grafico IV.8 se muestra
que los paises exportadores de metales (Chile y el Pert)
y de hidrocarburos (Colombia, el Ecuador, el Estado
Plurinacional de Bolivia y la Reptiblica Bolivariana de
Venezuela) han registrado importantes mejoras en sus
términos de intercambio, del 18,7% para los primeros y del
14,1% para los segundos. En caso contrario a América del
Sur, los paises de Centroamérica han padecido un deterioro
de los términos de intercambio, al ser importadores netos

de productos basicos. En México, el aumento del precio
del petréleo fue parcialmente contrarrestado por el mayor
precio de sus importaciones, por lo que este indicador
creceria solamente un 1,6% en el afio. En América Latina
en su conjunto, los términos de intercambio subieron un
5,9%, mayor en términos absolutos, a la caida del 5,6%
registrada en 2009.

Gréfico IV.8
AMERICA LATINA (19 PAISES): VARIACION ESTIMADA DE LOS
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2009-2011
(En porcentajes)

América  América MERCOSUR  Paises Paises Centroamérica México
Latina del Sur mineros  exportadores
de hidrocarburos

MW2009 MW2010 2011

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

Para 2011 se espera una continuacién de la trayectoria
de precios descrita anteriormente, aunque con variaciones
mas moderadas. De esta manera, se proyecta un crecimiento
de los términos de intercambio del 3,6% para la region,
repartido en un 7,3% para los paises mineros, un 3,6%
para los exportadores de hidrocarburos, un 2,2% para
los paises del MERCOSUR, un 1,3% para México y una
caida de alrededor del 2,2% para Centroamérica. Estas
proyecciones para 2010 y 2011 contindan la tendencia
observada en la década de 2000 (mejores términos de
intercambio para América del Sur, menos ventajosos para
Centroamérica y relativamente estables para México), que
se vio detenida temporalmente en 2009 como consecuencia
de la crisis internacional.

3. La balanza de rentas y transferencias

El déficit de la balanza de renta de factores se ampliara
en 13.200 millones de ddlares (si bien se mantendra
practicamente constante como proporcion del PIB debido
al marcado crecimiento de este tltimo durante 2010).
Una parte considerable de este aumento se origina en

los mayores egresos de utilidades registrados en solo tres
paises: Chile, el Perti y Colombia. En los primeros dos
paises, los saldos de esta balanza son particularmente
importantes, al alcanzar un 8,7% y un 6,6% del PIB en
2010, respectivamente.
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Las remesas de trabajadores emigrados, incluidas
en el balance de transferencias corrientes, representan
un importante ingreso para algunos paises de la region,
particularmente los de Centroamérica y el Caribe. En el
grafico IV.9 se muestra la evolucion reciente de esta variable
para ciertos paises en los que estos flujos representan
una fuente importante de ingresos. Después de caidas
profundas y generalizadas durante gran parte de 2009,
consecuencia de la crisis internacional y su efecto sobre
los mercados laborales de los Estados Unidos y Europa,
principales destinos de los emigrantes de América Latina
y el Caribe, ya a partir del cuarto trimestre de 2009 se
observa una moderacion de las caidas y posteriormente se
registraron crecimientos para la mayoria de los paises, si
bien todavia son limitados. En todos los paises incluidos
en el grafico, las remesas atin no recuperan los niveles
previos a la crisis, y es poco probable que retomen el
dinamismo observado en afios anteriores debido, por lo
menos, a tres razones: los mercados de trabajo en los
paises desarrollados siguen deprimidos o muestran solo
una fragil recuperacion; la politica migratoria en estos
paises ha mostrado signos de endurecimiento en tiempos
recientes; la tendencia natural de las remesas seria hacia un
declive, al guardar una relacién inversamente proporcional
a la duracién de la permanencia de los trabajadores
emigrados en el extranjero.

Se espera un crecimiento del superavit de la balanza
de transferencias corrientes superior a los 600 millones de
délares. Ademas de la dindmica de las remesas de emigrantes
descrita en el parrafo anterior, detrds de este resultado se
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encuentran tres acontecimientos excepcionales. En primer
lugar, un importante incremento para Haiti, al incluir esta
cuenta las donaciones oficiales recibidas luego del terremoto
de enero y el brote de célera a finales de 2010. Algo similar
se observa para Chile en la primera mitad del afio, como
consecuencia del terremoto de febrero y de un mayor crédito
de impuestos por utilidades remesadas. Finalmente, en
la Argentina se registré un aumento inusitado durante el
tercer trimestre de 2009, correspondiente a la asignacion de
derechos especiales de giro por parte del Fondo Monetario
Internacional (FMI), que fue contabilizada como crédito
en las transferencias corrientes.

Gréfico IV.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE (OCHO PAISES): VARIACION
INTERANUAL DE LAS REMESAS DE EMIGRADOS, 2009-2010
(En porcentajes)

Trim 2 I Trim 3

Trim 1 Trim 4 Trim 1 Trim 2 Trim 3
2009 2010
W Guatemala El Salvador Rep. Dominicana [l Jamaica

1# Colombia "/ México :: Nicaragua M Ecuador

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

B. La cuenta de capital y financiera

El entorno financiero externo a la regién ha continuado
exhibiendo las turbulencias asociadas a las secuelas de la crisis
financiera global y de los programas publicos orientados a
hacerle frente. No obstante haberse evitado el peligro de una
caida generalizada de los mercados financieros globales, la
incertidumbre en estos ha tenido dos origenes que continuaron
presentes y en ciertos casos se agudizaron durante 2010.
En primer lugar, cabe mencionar las inciertas expectativas
sobre la evolucién de las economias desarrolladas ante la
evidencia de su débil recuperacion, y respecto de las posibles
consecuencias para los mercados globales derivadas del tipo
de medidas adoptadas, en particular por los Estados Unidos.
En efecto, no solo han sido desalentadores y volatiles los
signos de recuperacion de las economias desarrolladas, sino
que ademads el aumento sin precedentes en los niveles de

liquidez global derivado de las medidas de contencién de
la crisis se ha traducido en una elevada volatilidad de los
precios de los bienes basicos, de las paridades cambiarias
y de las expectativas de inflacion.

En segundo lugar, desde comienzos de afio se ha
agudizado la incertidumbre en torno a la sostenibilidad
de la deuda soberana de algunos paises de la Unién
Europea. Ello estriba en las consecuencias fiscales
resultantes de los programas de salvataje, como también
en las previsiones respecto de situaciones fiscales que no
resultaban sostenibles y que expresaban desequilibrios
estructurales. Esta situacion inicialmente afect6 al grupo
de paises conformado por Grecia, Espaiia, Irlanda, Italia y
Portugal, y algunos de ellos (Grecia e Irlanda) requirieron
de programas de salvataje especiales. A su vez, varios paises



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2010 61

europeos, como Francia y el Reino Unido, han puesto en
vigor extensivos programas de consolidacion fiscal.

En contraste con el menor dinamismo de los paises
desarrollados, los paises emergentes, entre ellos varios de
la regién, han exhibido en general un cuadro de mayor
recuperacion y solidez en sus cuentas externas e internas en
comparacién con episodios criticos previos, y las expectativas
de crecimiento futuro se mantienen positivas. A la vez,
la probabilidad de un posible contagio de la regién por
la crisis en paises europeos aparecia reducida, en virtud
de los menores niveles de endeudamiento externo y una
posicion fiscal en general mas sélida de América Latina'y
el Caribe que en episodios criticos previos, la continuidad
de la bonanza en los precios de sus exportaciones, y en
general la baja significacion de las remesas enviadas
desde esos paises por los trabajadores emigrados, con las
excepciones del Ecuador, Jamaica y, en menor medida,
Colombia y el Paraguay'. Entre otras cosas, este cuadro de
fortalecida posicién macroeconémica gatillé una mejora
generalizada en la percepcion del riesgo soberano ofrecido
por la regién, que se expresé en numerosas mejoras en
las calificaciones crediticias de sus deudas soberanas y
reducciones en sus medidas de riesgo pais. No obstante,
como se ilustra en el grafico IV.10, tanto para paises de
riesgo moderado como para aquellos cuyas primas de
riesgo son mads altas, a pesar de las mejoras, este sigue
manteniéndose por sobre lo observado en el periodo anterior
a la crisis, hecho que se relaciona con la persistencia de
altas percepciones de riesgo global.

Gréfico IV.10
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS):
PRIMAS POR RIESGO, 2007-2010
(En porcentajes)
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Si bien en el caso del Estado Plurinacional de Bolivia la evidencia
circunstancial también apunta a una significativa emigracion hacia
Europa, no existe informacién disponible respecto del origen de
Sus remesas.

B. Argentina y Republica Bolivariana de Venezuela: primas por riesgo
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de informacién de Bloomberg.

Debe tenerse presente que de este cuadro, benigno
en cierto modo, escapan situaciones como las de algunos
paises de Centroamérica y el Caribe que, tanto por factores
exogenos como por dificultades internas, exhiben hace ya
un tiempo cierta fragilidad de su balanza externa.

De esta forma, si bien con altibajos debido a las
turbulencias externas, desde inicios de afio la regién
enfrent6 un periodo de incrementada liquidez mundial,
fenémeno que se agudizé a raiz de los programas de
expansion de la liquidez adoptados por los Estados Unidos
durante el segundo semestre, a la vez que las mejoras en
los niveles de riesgo de la regién la convirtieron en un
objetivo atractivo para la inversion.

En ese contexto, la regién vio incrementarse los
influjos de recursos financieros externos, tanto en la forma
de inversion extranjera directa (IED) como en flujos de
inversion de cartera y un alza significativa en la captacién
de recursos externos por parte del sector corporativo
privado, mediante emisiones de bonos. Como se aprecia
en el grafico IV.11, 1aIED neta exhibi6 cierta recuperacion,
pasando del 1,6% al 1,8% del PIB regional, al tiempo que
los flujos netos de cartera, deuda y otros activos de inversion
pasaron de exhibir salidas netas durante los dos afios previos
a una entrada neta equivalente al 0,5% del PIB regional.
Conjuntamente, estos dos influjos netos se incrementaron
deun 1,4% del PIB en 2009 aun 2,3% en 2010. Ademas de
representar un cambio significativo en la magnitud de los
recursos financieros hacia la region, la continuidad de un
escenario externo turbulento, en conjunto con expectativas
de crecimiento de corto y mediano plazo mas altas para
la regidn en relacién con los paises desarrollados, permite
proyectar una acentuacién de este fenémeno. Con todo,
debe tenerse presente que este mayor influjo de recursos
financieros obedece principalmente a los casos del Brasil,
Chile, México, el Pert y, en cierta medida, Colombia. Estos
paises son los que en general concentran la mayor parte
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de la IED, exhiben una mayor integracién a los mercados
financieros externos y con frecuencia emiten bonos. En los
casos de Centroamérica y el Caribe, si bien participan en
menor medida en el total de la IED hacia la region, esta ha
sido la principal fuente de financiamiento de su déficit en
cuenta corriente, que en ciertos casos ha sido sostenido.

Este cuadro, como se sefialé en la seccién sobre
politica monetaria y cambiaria, se tradujo en presiones a la
apreciacion de las monedas que a su vez suscitaron diversas
medidas tendientes a desalentar los influjos de caracter
especulativo y de plazo menor y evitar mayores presiones
apreciatorias. Asimismo, por octavo afio consecutivo, varios
paises recurrieron a una significativa acumulacién de reservas
internacionales, de modo tal que a pesar de cumplirse tres
afios consecutivos de déficit en cuenta corriente, estas
volvieron a alcanzar niveles histéricamente altos.

Un segundo aspecto de interés se refiere a la
composicién de las emisiones de bonos de la regién en los
mercados internacionales. En primer lugar, en contraste
con la tendencia previa, han sido los bancos privados de
la regién los que han incrementado significativamente
su fondeo mediante este recurso. Como se aprecia en
el grafico VI.12, hasta antes de la crisis financiera,
estas entidades recurrieron en forma esporaddica y en
bajo volumen a la emisién de bonos en los mercados
financieros mundiales. Luego de la confirmacién de
que la crisis comenzaba a superarse y en un contexto de
niveles histéricamente bajos de las tasas de interés en
esos mercados, a partir de octubre de 2009 los bancos
reanudan en forma muy significativa la captacién de
recursos por este medio y junto con el sector corporativo
privado realizan emisiones de deuda en magnitudes sin
precedentes en la presente década. En segundo lugar,
nuevamente adquirieron dinamismo las emisiones de bonos
externos de instrumentos denominados en monedas de
paises de la region, lo que refleja tanto su mejor calidad
crediticia como las expectativas respecto de la fortaleza
de las monedas locales.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Grafico IV.11
AMERICA LATINA (19 PAISES): SALDO DE LA CUENTA
CORRIENTEY COMPONENTES DE LA CUENTA
FINANCIERA, 2000-2010
(En porcentajes del PIB regional)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
a Estimacion.

Grafico IV.12
AMERICA LATINA: EMISIONES DE BONOS EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES Y RIESGO PAIS, 2007-2010
(En millones de ddlares y puntos bdsicos)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras de LatinFinance Bonds Database, JP Morgan y Merryll Lynch.
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Argentina

La economia argentina exhibi6 una intensa reactivacion en 2010, con un crecimiento del PIB

que habria rondado el 8%, mientras que la tasa de desempleo disminuyé a cerca del 7,5% en

el tercer trimestre. La reversion de los impulsos recesivos, que comenzo6 a manifestarse en la

segunda parte del afio anterior, respondi6 a factores tanto externos como internos. No obstante

las incertidumbres remanentes en el contexto internacional, se observé una recuperacion de la

demanda de bienes exportables a raiz de la evolucién de los mercados de productos agricolas

y del desempefio de las economias de grandes socios comerciales como el Brasil. El fuerte

repunte de la cosecha de granos, que en la campafia anterior se habia visto afectada por una

severa sequia, contribuy6 de manera significativa, junto con las ventas de manufacturas, a inducir

una apreciable suba de las exportaciones. Al mismo tiempo, el gasto interno se vio estimulado

por el comportamiento del sector privado, asi como por las politicas macroecondémicas.

La ausencia de signos de fragilidad financiera y cambiaria,
unida a los menguados rendimientos de los activos externos,
desanimé la demanda de divisas. Frente a la abultada
salida de capitales privados registrada en la primera mitad
de 2009, en igual periodo de 2010 se verificé un (leve)
ingreso neto, mientras que el superdvit comercial, ain
reducido por el aumento de las importaciones, mantenia
un valor considerable. En un marco de bajas tasas de
interés internacionales, leve deslizamiento del tipo de
cambio nominal con el délar y expectativas de alza en los
niveles de precios internos, la morigeracion de actitudes
precautorias frente a eventuales caidas de ingresos y
la propia recuperacién de la actividad se reflejaron en
un considerable incremento de las ventas de bienes
duraderos, sobre todo de automodviles. Asimismo, la
demanda derivada de las transferencias a familias de bajos
recursos a través de la asignacién por hijo (mecanismo
que empez6 a implementarse en 2009) repercutié en los
mercados de bienes de consumo no duraderos. En conjunto,
el gasto ptiblico mantuvo intensos ritmos de expansion.
La inversién acompafié mas que proporcionalmente a
la expansién agregada, lo que implic6 una recuperacion
de la tasa de acumulacién, aunque es probable que el
crecimiento del stock de capital haya sido menos rapido
que el del producto.

Las discusiones acerca de la evolucién de la inflacién
repercutieron en las negociaciones salariales, que se
realizaron en condiciones que permitian anticipar un
comportamiento sostenido de la demanda, lo que se
verificé en el transcurso del afio. Al margen de los
factores macroecondmicos, la variacion de los agregados
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de precios estuvo influida por impulsos especificos en
el rubro de alimentos, en particular los derivados de la
menor oferta de carne vacuna en razén de la disminucién
que habia venido experimentando el tamafio del rodeo
de ganado. Al mismo tiempo, se atenué el ritmo de
depreciacion respecto del délar. El efecto sobre el tipo de
cambio real multilateral se amengué por la valorizacién
de otras monedas relevantes para el comercio. En
noviembre, el gobierno anuncié un pedido de asistencia
técnica al Fondo Monetario Internacional (FMI) para
la elaboracién de un indice de precios al consumidor
(IPC) de alcance nacional.

La politica econémica se orienté a reforzar el
incremento de la demanda y de la actividad. En los
primeros diez meses, la recaudacién de impuestos
nacionales se expandié mas del 30% respecto del mismo
periodo del afio previo, con una contribucién homogénea
entre los principales tributos. Por su parte, el valor de
los gastos publicos registr6 alzas a un ritmo similar. Las
subas incluyeron, en especial, las transferencias al sector
privado (con incidencia de la asignacién por hijo y la
asistencia al sector energético) y las prestaciones de la
seguridad social. El sector ptiblico contd con una masa
de recursos significativamente mayor que el afio anterior,
como resultado de la generalizada suba de la recaudacién
de impuestos y de los fondos transferidos por el banco
central en concepto de dividendos sobre sus ganancias
contabilizadas, que se registraron como ingresos corrientes.
El resultado primario del sector piiblico nacional en 2010
se anticipa cercano al 2% del PIB.

En 2010 se aceler6 el incremento de los agregados
monetarios. En agosto, el banco central modific6 al alza
las metas monetarias para el segundo semestre. La politica
monetaria se orientd a acotar las fluctuaciones de las
variables cambiarias y financieras a través de operaciones
en activos externos e internos. A comienzos del afio
se generd una controversia acerca de la utilizacién de
reservas internacionales para servicios de la deuda piblica,
operaciones que fueron puestas en efecto tras la remocién
del presidente del banco central. El gobierno plante6 una
oferta de regularizacién de la deuda cuyos tenedores no
habian ingresado a la reestructuracién llevada a cabo en
2005. El correspondiente canje de bonos incluyé a cerca
de las tres cuartas partes de los pasivos en esa categoria.
Por otra parte, se llevaron adelante algunas tratativas
dirigidas a regularizar deudas con el Club de Paris. Los
diferenciales de rendimiento implicitos en los precios de
los titulos publicos se redujeron de manera apreciable,
aunque permanecieron en niveles mas elevados que los
correspondientes a otros paises de la region.

El indicador de actividad econdmica se elevd un
9% en los primeros nueve meses en comparacion con
igual periodo de 2009 y en la mitad inicial del afio el PIB
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 6,8 0,9 8,4
Producto interno bruto por habitante 57 -0,2 7,3
Precios al consumidor 7,2 7,7 11,10
Salario medio real © 8,8 11,7 12,69
Dinero (M1) 11,1 15,9 29,2¢
Tipo de cambio real efectivof -4.1 2,6 -0,29
Relacion de precios del intercambio 13,3 -4,6 -0,5
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 79 8,7 7,84
Resultado global de la administracion
publica nacional / PIB 0,7 -1,0 0,1
Tasa de interés pasiva nominal 11,1 11,8 9,3h
Tasa de interés activa nominal 19,8 21,3 15,30

Millones de dodlares

Exportaciones de bienes y servicios 82040 66563 82126
Importaciones de bienes y servicios 67 931 48951 67436
Saldo en cuenta corriente 6735 11290 4785
Cuentas de capital y financiera' -10052 -11667 -1585
Balanza global -3 317 -377 3200

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Trabajadores registrados del sector privado.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

€ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2010.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
afo anterior.

h Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

i Incluye errores y omisiones.

registré una suba interanual del 9,4%. El incremento del
producto fue particularmente intenso en las actividades
productoras de bienes, a partir de niveles de referencia que
se encontraban en una fase de contraccion. Result6 notable
la suba del producto agropecuario, que alcanz6 un 44% en
el primer semestre. La cosecha de granos, integrada por
cereales, oleaginosas y otros cultivos, mostré una intensa
recuperacion y rond6 las 93 millones de toneladas, una
cifra que superé en mas del 50% a la del periodo anterior
para un drea sembrada similar y se acercé a los maximos
de las campafias 2006-2007 y 2007-2008, aunque no llegd
a igualarlos. La produccién de soja, que crecié un 70%,
representé mas de la mitad de la cosecha total. También
se increment6 mucho la produccién de maiz, que registrd
un maximo histérico de unas 23 millones de toneladas.
En cambio, la cosecha de trigo, cuya exportacion estuvo
restringida, cayé a menos de 8 millones de toneladas,
una cifra netamente baja en una comparacién histérica.
Por su parte, la reversién del ciclo ganadero, al pasarse
de una fase de liquidacién de existencias a otra de baja
oferta de ganado para faena, se reflejé en una baja de la
produccion de vacunos del 30% (cifras interanuales de
los primeros siete meses), mientras que los precios del
novillo se duplicaban con creces. En los primeros nueve
meses, la produccién de petréleo se mantuvo en niveles
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similares a los del afio previo, pero la de gas natural sufrié
una leve reduccién.

En los primeros diez meses, el indice de actividad
manufacturera se incrementé un 9,3%, con bastante
heterogeneidad en los comportamientos sectoriales. La
produccién de automotores excedié los maximos de 2008
con un alza interanual de mas del 40%. Asimismo, fue
considerable (27%) la suba de la produccion de las industrias
metalicas basicas. En cambio, se contrajo la actividad de
los frigorificos, al reducirse la oferta de materia prima,
asi como el producto de las industrias de papel.

La variacién reportada del IPC en el Gran Buenos
Aires arrojé un incremento del 11,1% interanual en octubre.
Las negociaciones salariales parecen haberse basado en
percepciones sustancialmente mayores. En todo caso, el
nivel general del indice de remuneraciones (incluidos
trabajadores publicos y privados, registrados e informales)
mostré un aumento del 25,5% anual a septiembre. La
demanda de trabajo reflejé la recuperacion de la actividad.
Con datos al tercer trimestre, el coeficiente de empleo a
poblacién registraba un aumento interanual, con una tasa
de desempleo que se redujo al 7,5% (1,6 puntos menos
que un afio antes). Por otra parte, creci6 la ocupacién en
la industria manufacturera y la construccion. Las cifras
oficiales marcaron caidas apreciables en los indices de
pobreza e indigencia (a cerca del 12% y del 3%).

Los volimenes de exportacion crecieron un 20%
en los primeros diez meses del afio, lo que revirtié las
fuertes caidas registradas en 2009. Por su parte, los precios
de exportacién subieron un 3% en ese periodo. Los
aumentos en los valores exportados fueron sustanciales
en los productos primarios (un 69%, por efecto tanto de
los precios como, principalmente, de las cantidades) y
las manufacturas de origen industrial (un 31%, sobre
todo por el incremento de los volimenes), mientras
que la suba fue mds leve en las manufacturas de origen
agropecuario. Las ventas de combustibles cayeron un
4%. Las importaciones se incrementaron un 44% en diez
meses (un 35% en volimenes), con subas significativas
en todos los grandes rubros (bienes de capital, bienes
intermedios, combustibles y bienes de consumo).

Si bien se registr6 una leve disminucién del superavit
comercial, nuevamente se observé un saldo positivo de la
cuenta corriente. El déficit en concepto de rentas en el primer
semestre resulté similar al de igual periodo de 2009 (unos
5.000 millones de délares). La cuenta de capitales registré un
reducido saldo neto, frente a una gran salida el afio anterior.
A lo largo de los primeros 11 meses de 2010, las reservas
internacionales se elevaron unos 4.000 millones de délares
(consideradas las transferencias de divisas al gobierno para
atender vencimientos de deuda) y alcanzaron una cifra
cercana a los 52.000 millones de ddlares.
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Brasil

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En 2010, la economia brasilefia consolid6 su recuperacion al registrar una tasa de crecimiento

anual del 7,7%, una fuerte expansion del empleo —con mds de 2,4 millones de nuevos puestos

de trabajo formales entre enero y octubre— y una baja tasa de desempleo, con un promedio

del 6,3% entre agosto y octubre. En promedio, los sueldos aumentaron un 6,5% en términos

reales y el crédito a las personas crecié un 7,7%, también en términos reales, lo que permitié

que el consumo de las familias se mantuviera en continua expansion. A su vez, la inflacién

permanecié por encima de la meta establecida del 4,5%, con una variacién del 5,2% en los

12 meses hasta octubre. En el sector externo se destacan la recuperacion de las importaciones

y el significativo aumento del ingreso de capitales por concepto de inversion extranjera directa

e inversion de cartera. Esos resultados macroeconémicos se deben, principalmente, a la mayor

demanda interna, en especial por las politicas publicas de mayores gastos y de financiamiento,

sobre todo hacia la inversion.

En 2010 las autoridades suprimieron la aplicacién
de algunas medidas adoptadas para hacer frente a la
crisis de finales de 2008. Se eliminaron las reducciones
de impuestos a sectores especificos (por ejemplo, el
automotor), los niveles de depdsitos obligatorios de los
bancos en el banco central se volvieron a sus condiciones
anteriores a la crisis y se eliminaron las lineas de créditos
especiales para apoyar a empresas endeudadas en el
exterior. Sin embargo, se mantuvieron algunas medidas
de apoyo a la inversién, como los menores impuestos
sobre los insumos para la construccién civil y la mayor
disponibilidad de crédito a sectores productores de bienes
de capital, y se volvié a aumentar el capital del Banco
de Desarrollo del Brasil (BNDES) para incrementar su
capacidad de financiamiento. A su vez, los programas de
inversion publica, como el Programa de Aceleracion del
Crecimiento (PAC) y el programa habitacional Minha
casa e minha vida, ingresaron en un periodo de mayor
ejecucion de proyectos.

La politica fiscal se mantuvo expansiva, a pesar
de la eliminacién de algunas medidas anticiclicas. En
2010, el aumento de los ingresos extraordinarios, como
los dividendos de las empresas estatales (un 0,6% del
PIB) y los ingresos netos por la capitalizacién del

grupo Petrobras (un 1,1% del PIB), y la recuperaciéon
de los ingresos tributarios por el mayor crecimiento de
las actividades, deben permitir el cumplimiento de las
metas fiscales, con un superavit primario del 3,1% del
PIB. En los 12 meses hasta septiembre, ese indicador

BRASIL: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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era del 2,9% del PIB. Los ingresos tributarios, incluidos
los provenientes de la prevision social, se incrementaron
un 13% en términos reales en el periodo de enero a
septiembre de 2010 con relacién al mismo periodo de
2009. En los gastos del gobierno federal (un 12% mas
en términos reales) se destacan, aunque con menores
aumentos que en 2009, los beneficios de la prevision
social (un 8,3% mas) hasta septiembre y los sueldos (un
6% mas). El gasto de capital acumula una expansion
superior al 50% en términos reales, pero ain representa
solo el 6,7% de los egresos primarios del gobierno federal
(frente a un 5% en 2009).

La politica monetaria en 2010 fue expansiva, al igual
que en 2009. A pesar de que el banco central aumenté
la tasa de interés del Sistema Especial de Liquidacién y
Custodia (SELIC) entre abril y julio de 2010, del 8,75% al
10,75%, los agregados monetarios y el crédito mantuvieron
importantes aumentos. En el periodo que va de diciembre
de 2009 a octubre de 2010, la base monetaria crecié un
20,3% y los medios de pago aumentaron un 18,6%, dos
variaciones que fueron mayores a las registradas en 2009
(del 12,6% y el 12%, respectivamente). El crédito registrd
un fuerte aumento (19,6%) en su monto de septiembre en
comparacion con el mismo mes de 2009. Hasta octubre
de 2010, se destaca una expansion del 18% del crédito
a las empresas en relacién con la registrada a fines de
2009, mientras que el afio pasado esa expansion se limitd
amenos del 6%. Los bancos publicos continuaron con su
s6lida actuacion y se consolidaron como los principales
oferentes de financiamiento del mercado con un 19,6% del
total de crédito. Debido al mejor desempefio econdmico,
con mejorias en términos de ingreso y empleo, el crédito
vencido se mantuvo en menores niveles que en 2009 y
represent6 cerca del 3,4% del crédito total. En términos
de porcentaje del PIB, el crédito alcanzé en octubre de
2010 un 46,7%, en comparacion con la cifra cercana al
25% del PIB registrada en 2003.

Con una variacién estimada del 7,7% del producto
bruto en 2010, varios sectores registran aumentos
significativos de su produccioén. El crecimiento de la
agricultura se estima en un 11% respecto de 2009 y en un
1,9% con relacion a la cifra récord de 2008. La mineria
volvié a registrar una fuerte expansién de la produccién
impulsada por la mineria de hierro (la produccién de la
principal empresa crecié un 30,4% en los tres primeros
trimestres de 2010 frente al mismo periodo de 2009).
La industria manufacturera acumulé un aumento del
13% en igual periodo, liderado por el incremento de la
produccién de bienes de capital (26,5%). Sin embargo, los
niveles de produccién atin son inferiores a los registrados
antes de la crisis de septiembre de 2008, en especial en
lo que se refiere a la produccién de bienes de capital y

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 52 -0,6 7,7
Producto interno bruto por habitante 4.1 -1,1 6,7
Precios al consumidor 5,9 4,3 5,60
Salario medio real © 2.1 1,3 2,44
Dinero (M1) -3,5 12,0 18,6¢
Tipo de cambio real efectivo f -3,3 1,7 -15,29
Relacién de precios del intercambio 3,6 -2,4 15,0
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7,9 8,1 6,8"
Resultado operacional
del gobierno federal / PIB -1,2 -3,6 2,1
Tasa de interés pasiva nominal 7,9 6,9 6,81
Tasa de interés activa nominal 38,8 40,4 38,61

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 228 393 180 723 230 567
Importaciones de bienes y servicios 220247 174 678 242 445
Saldo en cuenta corriente -28192 -24 302 -45296
Cuentas de capital y financiera | 31161 70952 91296
Balanza global 2969 46650 46000

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre de 2010.

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

d Estimacién basada en datos de enero a septiembre.

¢ Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

h Estimacion basada en datos de enero a octubre.

i Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

i Incluye errores y omisiones.

de bienes de consumo duraderos. En el tercer trimestre
de 2010 la industria registré un virtual estancamiento
en su produccion con respecto al segundo trimestre de
2010 (-0,5%). Esta pérdida de velocidad esta asociada
al impacto de los cambios en las politicas anticiclicas,
a la mayor competencia de productos importados y al
agotamiento de la capacidad ociosa en algunos sectores.
Con relacion a los componentes del gasto, ademas del
crecimiento del consumo de las familias y del gobierno,
la inversién registré un marcado incremento. En los
tres primeros trimestres de 2010, y con relacién a igual
periodo de 2009, la inversién acumul6 una variacién
del 25,6% en relacién con el mismo periodo de 2009.
Ademads, esa inversion estd apoyada por el incremento
en los préstamos del BNDES, que crecieron un 19,4% de
fines de 2009 a septiembre de 2010, y por la expansién
de los préstamos para la vivienda, que aumentaron un
36% hasta septiembre de 2010 y alcanzaron un monto
de 118.000 millones de reales, practicamente el doble
del registrado en diciembre de 2008. Varias medidas
publicas, como el nuevo aumento de capital del BNDES
y el programa habitacional del gobierno federal, han sido
fundamentales en ambos sectores. El indicador nacional
de la construccion civil del IBGE anot6 una variacién
del 6,3% entre enero y octubre de 2010, superior al 4,9%
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observado en el mismo periodo de 2009. Se estima que la
tasa de inversion en 2010 debera recuperarse del nivel del
16,7% del PIB alcanzado en 2009 y volver a los niveles
de 2008, cuando llegé al 19,1% del PIB.

El mayor ritmo de produccién también result6 en
una significativa expansion del empleo formal, con 2,4
millones de nuevos puestos entre enero y octubre de 2010,
lo que representa una variacién del 107% en relacion
con el mismo periodo de 2009. En octubre de 2010 la
tasa de desempleo llegé al 6,1% y en septiembre la masa
salarial se incrementé un 11,1% con relacion a diciembre
de 2009. Entre los sectores que mds expandieron el
empleo se destaca la construccién (15,1%) y la industria
manufacturera (casi un 9%) en el periodo de enero a
octubre de 2010.

La fuerte demanda interna y los aumentos en los
precios de los productos basicos en el mercado internacional
actuaran sobre la tasa de inflacién. En su mayor parte,
la evolucion de los precios al consumidor ha estado
determinada por las fluctuaciones en los precios de los
alimentos, que en los 12 meses hasta octubre registraron
una variacion del 7,47% frente a la variacion total del
indice nacional de precios al consumidor en su concepto
amplio (IPCA) del 5,2% en el mismo periodo. En los demas
grupos de productos se destacan las variaciones de los
vinculados a una mayor disponibilidad de ingresos, como
el de vestuario (6,2%), el de gastos personales (7,02%)
y el de educacién (6,2%).

El mayor crecimiento de la demanda interna impulsé
una recuperacion de las actividades productivas domésticas
y se reflejé en la notoria expansién de las importaciones
de bienes (cuyo monto aument6 un 43,8% entre enero
y octubre de 2010 frente al mismo periodo de 2009),
en un contexto de apreciacién cambiaria. Aunque las
exportaciones mantuvieron incrementos positivos (27%),
el balance comercial hacia octubre se redujo a 14.626
millones de ddlares y fue insuficiente para financiar
el mayor déficit en las balanzas de servicios y de renta
(55.750 millones de délares), un 38% superior al del
mismo periodo de 2009. El déficit de la cuenta corriente se
deterior6 hacia octubre de 2010 y llegé a 38.763 millones
de dodlares, o cerca del 2,37% del PIB. Dadas las amplias
condiciones de liquidez en la economia mundial, el Brasil
ha financiado ese déficit principalmente con ingresos
netos de inversion extranjera directa por 21.781 millones
de ddlares y 61.273 millones de d6lares en inversiones en
portafolio. El excedente de divisas fue absorbido por un
incremento de 43.306 millones de délares en las reservas
internacionales, lo que las elevé a 284.900 millones de
ddlares a fines de octubre de 2010. Este monto supera la
deuda externa total brasilefia, que era de 254.100 millones
de délares en esa misma fecha.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Esas compras de reservas no han sido suficientes para
evitar una apreciacién real de la tasa de cambio frente
al délar del 6,7% entre fines de 2009 y octubre de 2010.
En términos de la tasa efectiva, incluida la variacion
de otras monedas, la apreciacién fue menor (5,9). Para
reducir el influjo de capital de corto plazo y su impacto
sobre la evolucidn de la tasa de cambio, en octubre de
2010 se reintrodujo la tributacién para esos ingresos con
una tasa del 6% y se aumentaron los margenes requeridos
para operaciones en el mercado de derivados de la tasa
de cambio.

En las exportaciones se destacan las ventas de
productos bdasicos, que aumentaron un 38,7%, y de
productos semimanufacturados, que se incrementaron
un 37% en el acumulado de enero a octubre de 2010
con relacién a 2009. A su vez, las exportaciones de
manufacturas registraron un aumento del 19,3% en el
mismo periodo. El diferente ritmo de la recuperacion
de las exportaciones ha posibilitado que los productos
basicos se convirtieran en el principal grupo de productos
exportados por el Brasil, algo que no ocurria desde la
década de 1970, con una participacion del 44,7% en lo
exportado en los primeros diez meses, frente al 39,5%
de los manufacturados que, hasta entonces, constituian
el principal grupo. De los diez principales productos
exportados por el Brasil de enero a octubre de 2010, nueve
se relacionaban con productos minerales y agricolas. El
primer producto es el mineral de hierro, con una exportacién
de 22.000 millones de ddlares, o un 13,9% del total, y
con un monto un 89% superior al petréleo bruto, que
es el segundo producto y se consolida como una de las
mads importantes fuentes de divisas del pais. Los tinicos
productos manufacturados entre los diez mas exportados
son los automéviles de pasajeros, con un monto de 3.612
millones de délares. Una parte significativa del crecimiento
de las exportaciones se debe a los aumentos de precios
en el periodo de enero a octubre de 2010 con relacién a
2009 (un 31,6% en los productos semimanufacturados,
un 27,6% en los productos basicos y un 9,1% en los
productos manufacturados). En términos de volumen, se
da una secuencia casi inversa: un aumento del 9,2% en
los productos manufacturados, del 8,4% en los basicos y
del 4,2 % en los semimanufacturados. Entre los destinos
de los productos exportados, China se ha consolidado
como el primer pais comprador, con una participacién del
15,85%. Los paises de América Latina se han mostrado
como el grupo mds dindmico, con una expansién del
40,6% en las ventas brasilefias en el periodo de enero a
octubre, y cerca del 21% del total exportado.

La expansién de las importaciones, que acumulan
148.683 millones de ddlares en el afio hasta octubre, alcanzo
a todos los grupos de productos. Los insumos y bienes
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intermedios representan casi la mitad de las importaciones
brasilefias y crecieron un 41,2%% en el periodo de enero
a octubre en relacién con el mismo periodo de 2009. El
incremento en los bienes de capital ha sido del 37% (un
22% del total) y el de los bienes de consumo fue del 49%
(un 17% del total), en especial el de automéviles (60%),
que ya representan un 4,5% del total. A su vez, el mayor
volumen ha sido el factor explicativo del crecimiento del
monto importado, con una variacién total del 40,9% en el
acumulado hasta octubre de 2010. Los incrementos han

sido del 43,4% para bienes intermedios, del 42,1% para
bienes de capital y del 51,9% en el caso del volumen de
los bienes de consumo duraderos. A su vez, los precios
de los productos importados por el Brasil han disminuido.
El indice de precios de bienes intermedios registré una
caidadel 1,5% y el de bienes de capital bajé un 4,5%. En
los bienes de consumo, el indice de precios varié un 1,3%
para bienes duraderos y un 4,3% para bienes no duraderos.
Solo los combustibles registraron un significativo aumento
de precio que alcanzé al 30,9%.
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Chile

La economia chilena estaba en pleno proceso de recuperacién desde mediados de 2009, tras
sufrir las consecuencias de la crisis financiera mundial, cuando en febrero de 2010 enfrent6 un
devastador terremoto. Esto, sumado a cierta incertidumbre respecto del alcance de la crisis de
la deuda soberana de algunos paises europeos, llevo, inicialmente, a menores estimaciones de la
tasa de crecimiento del PIB, situdndola en niveles cercanos al 4,5%. Durante el primer trimestre,
el PIB se expandi6 solo un 1,6% anual. No obstante, la reaccidn ciclica del consumo, en especial
de bienes duraderos, y de la inversiéon en maquinaria y equipos tras su contraccién en 2009 ante
la incertidumbre que se vivia, contribuy6 a una marcada expansién del PIB del 6,6% y el 7%
anual durante los dos trimestres siguientes, respectivamente. Con ello, dada la continuidad del
dinamismo de la demanda agregada y la actividad productiva en el cuarto trimestre, para el afio
completo el crecimiento del PIB fue del orden del 5,5%. A su vez, el significativo aumento de
la inversién durante 2010 se habria traducido en un incremento del 5% del PIB potencial para
el préximo afio, por lo que, en conjunto con la continuidad de la demanda interna y externa y la

intensificacion de los esfuerzos de reconstruccion, en especial de viviendas, es posible proyectar

un crecimiento del PIB en el rango del 6% al 6,5% para 2011.

En marzo de 2010 asumié un nuevo gobierno que adoptéd
una politica fiscal orientada por una meta de balance
estructural en un horizonte de mediano plazo. Por este
motivo, tras haber registrado en 2009 déficits publicos
efectivos y estructurales del 4,4% y el 3,1% del PIB,
respectivamente, debido a la accién contraciclica ante
la crisis, en 2010 el gasto de gobierno registré alzas
sustantivamente menores. Para este afio se estima un
déficit efectivo del 1% del PIB, correspondiente a un
déficit estructural del 2,3% del producto. Esta tendencia
a menores déficits se mantendra en 2011, dada la menor
expansién que prevé la ley de presupuestos presentada
por el nuevo gobierno. Para el préximo afio, el gasto del
gobierno central consolidado se expandird en un 5,5%
real, lo que, junto con la recuperacién proyectada de
los ingresos tributarios y la continuidad de los elevados
precios del cobre, permite estimar un déficit estructural
del 1,8%.

La politica monetaria continu6 estando orientada
por metas de inflacién de un 3% anual (+/- 1%). En
el contexto de bajos registros inflacionarios, después
de alcanzar un minimo histérico del 0,5% anual en

julio de 2009, la tasa de politica monetaria inici6 un
paulatino ascenso a medida que se normalizaron las
condiciones de mercado tras la crisis financiera mundial.
Durante 2010, en el marco del estrechamiento de las

CHILE: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

desempleo, porcentaje de la PEA

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
n
Inflacién, tasa de variacién en 12 meses:

0 ) 0

1 F-2

2 F-4

3 6

4 r-8

Teleleleelelelz|elele]”
E| E|E |E|E|E|E|E|E|E)|E
= = = = = = = = S = =

2008 2009 2010

PIB = Inflaciéon —* Desempleo

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 « 2010 73

holguras de capacidad productiva debido al rapido
aumento de la demanda, dicha tendencia se mantuvo
y en octubre la tasa de politica monetaria se situé
en un 2,75% anual. Si bien no se prevén cambios
significativos en los escenarios de inflacién futura,
se estima que el banco central continuara elevando la
tasa de politica monetaria en el marco del progresivo
retiro del estimulo monetario.

La politica cambiaria ha continuado con el régimen
de flotacién. En el contexto de pérdida de valor del
ddlar frente a otras monedas, la mejora en los términos
de intercambio y la necesidad de cubrir el déficit fiscal
mediante la venta de parte de los recursos en moneda
extranjera, durante los primeros 11 meses del afio, el
peso experimenté una apreciacién nominal media del
8% respecto de su nivel medio de 2009. Esto equivale a
una reduccién del tipo de cambio real del orden del 6%
en el mismo periodo.

Desde mediados de 2009, el Indice Mensual de
Actividad Econémica (IMACEC) registr6 una paulatina
recuperacion. Al observar su evolucion desestacionalizada,
se aprecia que en abril de 2010 la economia recuper6
su nivel de produccién de junio de 2008, el maximo
previo a la crisis financiera mundial. En otras palabras,
la recuperacién econémica tardé 22 meses.

Los sectores de mayor crecimiento son los que
se vinculan con la demanda interna y que se han
visto impulsados por el dinamismo del gasto, como
el comercio, el transporte, las comunicaciones y otros
servicios. El sector de electricidad, gas y agua exhibe
las tasas de crecimiento mads altas, por el aumento del
valor agregado desde la puesta en marcha de las plantas
de regasificacién. Por su parte, los sectores transables
exhibieron un bajo crecimiento e incluso registraron
algunos retrocesos. Esto se explica por diversos factores.
En el caso del sector de la pesca, los efectos del virus que
afect6 a los salmones y la escasez de recursos pelagicos
determinaron un desempefio negativo que tiene causas
de largo plazo. El sector agricola y silvicola sufri6 las
consecuencias del deterioro de la infraestructura de
exportacion a causa del terremoto y la menor demanda
de productos de origen forestal en los paises de destino
afectados por la crisis del sector residencial. Mientras la
mineria ha continuado con una lenta recuperacién desde
mediados de 2009, la industria manufacturera inicié un
lento repunte en el segundo trimestre, tras dos afios de
continuas caidas. Segun el indice del Instituto Nacional
de Estadisticas (INE), la produccién industrial alcanzé
su punto maximo en marzo de 2008 y cay6 hasta el nivel
mas bajo en febrero de 2009. A partir de alli, inicié un
comportamiento oscilatorio y solo desde mayo de 2010
exhibe sostenidas variaciones positivas en 12 meses,
aunque se mantiene en un nivel inferior al maximo

CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3,7 -1,5 5,3
Producto interno bruto por habitante 2,6 2,5 4.3
Precios al consumidor 7.1 1,4 2,50
Salario medio real © -0,2 4,8 2,14
Dinero (M1) 6,8 22,7 22,2¢
Tipo de cambio real efectivo -0,4 3,7 6,19
Relacién de precios del intercambio -13,0 1,2 20,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7.8 9,7 8,3d
Resultado global
del gobierno central / PIB 4.8 -4,4 -1,0
Tasa de interés pasiva nominal P 7,8 2,3 2,61
Tasa de interés activa nominal " 15,2 12,9 11,91
Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 77249 62242 78593
Importaciones de bienes y servicios 69273 49335 65702
Saldo en cuenta corriente 2513 4217 791
Cuentas de capital y financiera | 8957 -2569 284
Balanza global 6444 1648 1075

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 2010.

¢ indice general de remuneraciones por hora.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

¢ Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacién del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

h Tasa de operaciones no reajustables a 90-360 dias, anualizada.

i Promedio de enero a noviembre.

i Incluye errores y omisiones.

alcanzado. Las razones para esta evolucion estriban
en los efectos de la crisis financiera y el cambio de la
demanda interna hacia un mayor componente importado
en virtud de la apreciacién cambiaria. El sector de la
construccidn, que es muy sensible a la situacién ciclica'y
a las condiciones crediticias, solo comenz0 a dar indicios
de recuperacion en el segundo trimestre de 2010. Dentro
de este sector, el drea de la construccion de viviendas
es la mas deprimida y se estima que en 2011 exhibira
un mayor dinamismo asociado a la entrada en vigor de
los programas de reconstruccion.

Los indices inflacionarios han mostrado un progresivo
crecimiento desde los niveles negativos observados durante
la crisis, pero se han mantenido en registros bajos y dentro
del rango meta. Al mes de octubre, la variacion en 12 meses
alcanzaba al 2% anual y el acumulado durante el afio era del
2.8%. No se descartan aceleraciones inflacionarias durante
2011 debido al rapido agotamiento de la capacidad productiva
ociosa ante una dindmica de la demanda interna que excede
de manera notoria el crecimiento de la produccién.

Las remuneraciones nominales recogen los efectos
de la inflacién pasada y, de acuerdo con los bajos indices
de inflacién, durante los tres primeros trimestres exhiben
un crecimiento real medio del 2,4% en relacioén con el
promedio del afio previo.
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En términos generales, las tasas de desempleo han
sido decrecientes a lo largo de 2010 y llegaron a un 8% en
el periodo julio-septiembre. No obstante, la introduccién
de una nueva encuesta nacional de empleo a partir del
presente afio dificulta la comparabilidad de los datos de
empleo y su composicion.

En el ambito externo, el dinamismo exportador ha
sido bajo, con un lento crecimiento en la mayoria de los
principales rubros. Las exportaciones mineras se encuentran
en un nivel similar al de 2009, las de productos agricolas,
silvicolas y pesqueros presentan un leve aumento gracias
al dinamismo de las exportaciones de frutas, en tanto que
los indices de quantum de exportaciones industriales se
mantienen por debajo del maximo alcanzado antes de la
crisis y exhiben una tendencia descendente. En contraste,
y asociado a la recuperacién del consumo, a la reposicién
de inventarios y al reemplazo de maquinaria destruida
durante el terremoto, las cantidades importadas de bienes
de consumo y de capital registraron una notable expansion.
A su vez, en un contexto de inventarios mundiales de cobre
moderadamente bajos y una elevada demanda externa,
que se suma a la debilidad del délar, los precios del cobre
experimentaron alzas a partir del segundo trimestre y en
octubre llegaron a un nivel levemente menor al maximo

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

histdrico observado poco antes de la crisis mundial. Por el
contrario, con la excepcion del petréleo, la mayoria de los
productos importados no experiment6 alzas significativas
de precios con relacién a 2009.

En este cuadro de situacidn, tras el superavit de la
cuenta corriente del 2,6% del PIB registrado en 2009,
para 2010 se anticipa un leve déficit en virtud de los
saldos positivos exhibidos en la primera parte del afio y
los incipientes déficits de la segunda mitad, explicados
por el marcado aumento de las importaciones resultante
del elevado dinamismo de la demanda interna. La
continuidad de ese escenario lleva a una proyeccién del
2,5% de déficit para 2011.

En la cuenta financiera de la balanza de pagos se
destaca el dinamismo de la inversién extranjera directa
hacia Chile, que ha ido acompafiado de frecuentes salidas
de capitales por inversiones de cartera en el exterior y, en
ocasiones, de salidas de otras inversiones. Las reservas
internacionales solo exhiben una leve variacion respecto
del afio previo y en septiembre llegaron a 26.450 millones
de délares.

Finalmente, cabe destacar la emision de un bono
soberano por 1.000 millones de délares y de otro,
denominado en pesos, por 500 millones de délares.
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Colombia

Se estima que la economia colombiana crecié un 4,0% en 2010, impulsada por la dindmica

de la demanda interna y el marcado crecimiento del sector minero (carbén y petréleo). La

moneda nacional continué apreciandose, por lo que las autoridades econémicas adoptaron

politicas para mitigar el impacto y detener el proceso de revaluacién. La inflacién permanece

controlada y se espera cumplir con el rango de entre el 2% y el 4% establecido como meta.

Las propuestas econdmicas del nuevo gobierno y los indicadores de cierre de afio hacen prever

un crecimiento del 4,0% para 2011.

Los ingresos tributarios a septiembre de 2010 indican
que se superard la meta de recaudacién del 12,4% del
PIB. Esta situacién obedece principalmente al dinamismo
de la recaudacién del impuesto al valor agregado (IVA)
(un 12% mas que en el mismo periodo de 2009), reflejo
de la reactivacién econdémica, a los impuestos externos
(incremento del 15,1% comparado con igual periodo de
2009), que superaron la meta a pesar de la crisis mundial
y el cierre del comercio con la Republica Bolivariana de
Venezuela, y a una recaudacién del impuesto sobre la renta
mayor que lo previsto, debido a los mayores pagos de la
Empresa Colombiana de Petréleos (ECOPETROL).

La deuda publica proyectada para el cierre de afio es
similar a 2009 (35,1%) debido a que los déficits primarios
se mantienen negativos. A junio de 2010 el saldo de la
deuda del gobierno nacional central se encontraba en un
34,5% del PIB, de los cuales 24 puntos corresponden a la
deuda interna, que mantiene una participacion practicamente
invariable. El Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico
estima que el déficit del sector publico consolidado
asciende a un 3,6% del PIB, y el del gobierno nacional
central, a un 4,4% del PIB, 0,3 puntos porcentuales mas
que al cierre de 2009.

Con una inflacién sin mayores fluctuaciones y sin
perspectivas al alza, el banco central mantuvo la tasa
de intervencién en un 3,5% hasta mayo, cuando bajé
al 3,0%, y se ha mantenido inalterada desde entonces.
Las tasas de consumo cayeron luego de la reduccién de
la tasa de referencia, mientras que se incrementaron las
del crédito para construccién y adquisicion de viviendas.
Las tasas de interés nominales de los créditos han caido
mads que la tasa de intervencién desde diciembre de 2008,
excepto las de crédito hipotecario. En términos reales,
todas las tasas se encuentran en niveles histéricamente

bajos y la politica monetaria expansionista también ha
favorecido su estabilidad. La cartera comercial, que venia
presentando un crecimiento anual a la baja, revirtié su
tendencia en julio para alcanzar un crecimiento real
anual del 8% a septiembre. Las carteras de créditos de
consumo e hipotecarios presentaron los incrementos mas
altos (10,6% y 19,8%, respectivamente). Esta situacion se
apoya en la politica de subsidio a las tasas de interés para
la compra de vivienda nueva, implementada desde 2009.
A septiembre se reporta una disminucién del porcentaje
de la cartera en riesgo, especialmente la de consumo
(del 11,9% en 2009 al 8,8%); igualmente, el riesgo de
la cartera hipotecaria pasé del 9,7% al 7,3%, y el de la
comercial, del 8,6% al 7,9%.

COLOMBIA: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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Colombia ha experimentado una marcada revaluacién
a lo largo del afio, tendencia que se presenta desde 2009
y afecta seriamente el sector exportador. Esta tendencia
obedece principalmente a factores externos: la expansion
monetaria de paises desarrollados que debilita sus
monedas y genera flujos de capitales hacia economias en
desarrollo. Para contrarrestar el impacto econémico de la
apreciacion, el gobierno eliminé la deduccion tributaria
por pago de intereses de la deuda externa para ciertas
actividades, aplazé monetizaciones previstas por 1.500
millones de délares y redujo aranceles para cerca de 4.000
partidas (materias primas y bienes de capital), pasando el
impuesto nominal del 12,2% al 8,3%. Asimismo, el Banco
de la Republica ha intervenido el mercado de divisas
desde mediados de septiembre con compras diarias de
20 millones de délares, previstas hasta marzo de 2011.
A octubre, el monto acumulado de la intervencion era
de 2.240 millones de délares. Estas intervenciones han
permitido revertir la tendencia revaluacionista a fines del
afio, que a octubre alcanzaba un porcentaje acumulado
del 8,6% en 2010 y un 8,4% en los tdltimos 12 meses.
Los agregados monetarios presentaron crecimientos a lo
largo del afio, sobresaliendo el M1 con un crecimiento
anual del 13,4% (a octubre) comparado con un 9,7%
para igual periodo de 2009, mientras que el M2 y el M3
se desaceleraron en este mismo periodo, pasando de un
crecimiento cercano al 15% a alrededor del 7%.

La economia colombiana presenté un buen
comportamiento durante el primer semestre del afio,
con un crecimiento del 4,3%, en comparaciéon con
una caida del 0,3% registrada en el mismo periodo de
2009!. Se estima que Colombia habré crecido un 4,0%
en 2010. Los sectores de mayor dinamismo han sido el
de mineria y petréleo, con un crecimiento del 14,3% en
el primer semestre del afio (debido principalmente a los
altos precios del petréleo y el carbén), seguido por la
industria (6,5%) y el comercio (4,9%), impulsados por una
fuerte recuperacion de los bienes duraderos (vehiculos y
electrodomésticos), que se observa igualmente por el lado
de la demanda. Por el contrario, la construccion ha tenido
un comportamiento discreto, con un crecimiento de tan
solo un 2,5%, comparado con el 10,3% del primer semestre
de 2009, habiéndose registrado una caida temporal en las
edificaciones, compensada con un pronunciado crecimiento
de las obras civiles (19,5%). El tnico sector que presentd
un comportamiento negativo fue la agricultura (-0,1%),
debido a caidas en la produccién cafetera (-5,9%) y al
cierre del comercio bilateral por parte de la Reptblica
Bolivariana de Venezuela.

' El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
entrega a partir de este afio los resultados de las cuentas nacionales
con afio de base 2005, por lo que se producen cambios en las series
publicadas a la fecha.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2,7 0,8 4,0
Producto interno bruto por habitante 1,2 -0,6 2,6
Precios al consumidor 7,7 2,0 2,60
Salario medio real © -2,0 1,1 2,44
Dinero (M1) 8,2 7,5 17,0¢
Tipo de cambio real efectivo f -41 57 -14,99
Relacién de precios del intercambio 11,0 -14,0 12,7
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano" 11,5 13,0 12,41
Resultado global del
gobierno nacional central / PIB -2,3 -41 -4,4
Tasa de interés pasiva nominall 9,7 6,1 3,7k
Tasa de interés activa nominal' 17,2 13,0 9,5k

Millones de doélares

Exportaciones de bienes y servicios 42671 38222 44771
Importaciones de bienes y servicios 44759 38390 45515
Saldo en cuenta corriente 6909 -4991 -7317
Cuentas de capital y financiera™ 9531 6338 9817
Balanza global 2623 1347 2500

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 2010.

¢ Industria manufacturera.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2010.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo

del afo anterior.

h Incluye el desempleo oculto.

i Estimacion basada en datos de enero a octubre.

i Certificados de depdsitos a término a 90 dias, tasa anualizada.

X Promedio de enero a octubre.

! Promedio ponderado de las tasas activas del sistema, anualizadas.

™ Incluye errores y omisiones.

Por el lado de 1a demanda, la variacion semestral de
la inversion fue del 18,3% y el consumo de los hogares
pasé de crecer un 0,6% en el primer semestre de 2009 al
3,6% en 2010. El indice de confianza del consumidor y las
expectativas de los empresarios se mantuvieron en niveles
superiores a los de 2009, aunque muestran nuevamente
un deterioro durante los ultimos meses de 2010.

El mayor crecimiento de la economia colombiana no
ha generado presiones inflacionarias, hecho favorecido
por la apreciacion de la moneda y la comercializacién
de excedentes que antes se exportaban. A octubre, la
inflacion para los dltimos 12 meses alcanzaba el 2,3%,
con variaciones anuales de la inflacién basica de un 2,7%
y, en el caso de los alimentos, de un 1,7%. De este modo,
las expectativas de inflacion se mantienen en el rango del
2% al 4% establecido como meta. Para 2011, el Banco
de la Republica fijé nuevamente la meta inflacionaria en
ese mismo rango.

La presién sobre el mercado laboral sigue siendo
fuerte, con tasas de participacion al alza que alcanzan el
62,6% a nivel nacional y el 65,5% a nivel urbano, las mas
altas de los ultimos seis afios. A pesar de la generacion
de empleos, la tasa de desempleo nacional se mantuvo en
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un 11,9% (promedio anual del periodo octubre de 2009-
septiembre de 2010), sin cambios con respecto al periodo
anterior (12,0%). Similar comportamiento presenta la tasa
de desempleo urbano, que pasé del 13,0% al 12,7% en
igual periodo. En materia de remuneraciones, el salario real
medio de la industria manufacturera aumenté levemente
en comparacioén con 2009.

En los nueve primeros meses de 2010 se registrd
un superdvit de 1.322,8 millones de délares FOB en la
balanza comercial del pais, debido principalmente al sector
minero (junto con el de petréleo y carb6n). Los déficits mas
elevados se presentaron con México (2.089,8 millones de
délares) y China (1.770,1 millones de délares). Colombia
se ha visto favorecida por los altos precios del petréleo y el
carbdn, y el incremento en los volimenes de produccion,
con un crecimiento en toneladas entre enero y septiembre
de 2010 del 29,3% y el 7,8 % respectivamente, comparado
con igual periodo de 2009. La frontera comercial con la
Reptblica Bolivariana de Venezuela continué practicamente
cerrada hasta octubre, lo que condujo a una caida anual
de las exportaciones colombianas a ese pais del 69,2%
entre enero y septiembre de 2010, comparado con igual

periodo de 2009. Sin embargo, las exportaciones totales de
Colombia crecieron en ese mismo periodo un 21,2%; las
exportaciones tradicionales (minerales, café e hidrocarburos)
aumentaron un 45,5% y las no tradicionales cayeron
un 5,7%. Los paises de destino que mas aumentaron su
participacion fueron los Estados Unidos (del 37,8% al
42,2%, en petréleo) y el Ecuador (del 3,7% al 4,5%, en
combustibles y vehiculos).

Entre enero y septiembre de 2010, las importaciones
crecieron un 21,8%. Aumentaron en forma significativa
las importaciones de bienes de consumo (31,5%),
principalmente vehiculos, y las materias primas y productos
intermedios (un 31,9% y 12,7 puntos porcentuales de
la variacion total de las importaciones), asi como las
provenientes de China (43,3%), pais que participa con
el 12,9% del total de las importaciones.

La balanza de pagos atn presenta déficit en la cuenta
corriente, pero el alto volumen de inversidn extranjera
directa (IED) produce un superavit en la cuenta financiera.
En el primer semestre del afio, cerca del 57% de la
IED que ingres6 al pais tuvo como destino el sector de
petréleo y mineria (incluido el carbén).
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Ecuador
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Después de una fuerte desaceleracion en 2009, se estima que la economia ecuatoriana

crecerd un 3,5% en 2010, sobre la base de un mayor precio del petréleo y una recuperacién

del consumo privado y del crédito doméstico. Sin embargo, esto ocurre en un contexto de

déficits en las cuentas del sector ptiblico y en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Para

2011 se proyecta nuevamente una tasa de crecimiento del 3,5% en un contexto de mayor

inversion publica, condicionada al precio del petréleo y a un financiamiento suficiente para

estos proyectos de inversion publica.

La recaudacion tributaria registr6 un importante aumento en
2010 debido a una reduccién de la evasién y a un aumento
de la actividad econémica. Entre enero y septiembre
de 2010, la recaudacion del IVA creci6é un 21,5% con
respecto al mismo periodo de 2009. Aumentos igualmente
significativos se observaron en otros impuestos, con
excepcion del impuesto sobre la renta, donde todavia se
siente la desaceleracién de 2009. Los ingresos petroleros
se incrementaron a tasas muy elevadas como consecuencia
del mayor precio internacional del petréleo. Gracias a
esta dindmica, se estima que los ingresos del gobierno
central aumenten del 22,3% del PIB en 2009 al 25,5%
en 2010.

Por su parte, los egresos corrientes y de capital han
crecido de manera mas moderada debido a la dificultad de
encontrar financiamiento para los proyectos de inversion,
especialmente en la primera mitad del afio. Por esta razén,
si bien el presupuesto anticipaba un aumento mayor, los
gastos del gobierno central solo se elevarian del 27,3% del
PIB en 2009 al 28,3% en 2010. Debido a unos ingresos
mayores y unos egresos menores a lo esperado, se estima
un déficit del gobierno central del 2,9% del PIB, menor
al 5,6% presupuestado.

La estrechez de financiamiento se observé en la
cuenta unica del Tesoro en el Banco Central, que alcanzé
niveles muy bajos a principios del afio. Sin embargo, la
situacion empezd a revertirse a partir de abril, gracias a los
desembolsos iniciales de una serie de préstamos suscritos
con la Corporacién Andina de Fomento (CAF) por un
total de 755 millones de délares. Ademas, en agosto se
recibi6 un préstamo del Banco de Desarrollo de China por
1.000 millones de ddlares. Con estos créditos, la deuda
publica externa aumenté de 7.393 millones de délares
a finales de 2009 (un 14,2% del PIB) a 8.589 millones

de doélares en octubre de 2010 (un 15,5% del PIB). Por
otra parte, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(IESS) compr6 mas de 1.000 millones de bonos emitidos
por el gobierno. Estas y otras operaciones aumentaron
considerablemente la deuda ptblica interna, que subid
de 2.842 millones de ddlares a finales de 2009 (un 5,5%
del PIB) a 4.517 millones de ddlares en octubre de 2010
(un 8,1% del PIB). Debido a estos desembolsos, la
reserva internacional de libre disponibilidad se mantuvo
relativamente estable todo el afio y a noviembre de 2010
contaba con 3.451 millones de délares.

En octubre de 2010 se aprobé el Cédigo Organico de
Planificacién y Finanzas Publicas, que establece un sistema
de planificacién plurianual para todos los organismos
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del sector publico. Entre otras cosas, el Cédigo coloca
el techo del endeudamiento publico en un 40% del PIB,
mantiene la regla fiscal (los gastos permanentes se financian
unicamente con ingresos permanentes, salvo situaciones
excepcionales) y autoriza la emision de bonos de corto
plazo como instrumento de control de liquidez.

Durante la primera mitad de 2010, el tipo de cambio
real del Ecuador mostr6 una moderada apreciacién. Sin
embargo, ante la apreciacién de las monedas de sus
principales socios comerciales y la debilidad global del
ddlar, desde junio se inici6 una fase de depreciacion real
que se sostuvo durante el resto del afio.

A partir del segundo trimestre del afio, el sector bancario
aumento considerablemente sus préstamos al sector privado.
Una serie de medidas del gobierno —aumento del impuesto
a la salida de divisas y ampliacion de la base sobre la que
se calcula el coeficiente minimo de liquidez doméstica—
llevaron a la banca a repatriar parte de sus activos en el
exterior. Ademas, la reactivacion de la economia acelerd
la demanda de crédito. En octubre de 2010, el crédito de
la banca privada al sector privado era un 18,3% superior al
del mismo mes del afio anterior. Aunque la banca publica
mantiene poco mas del 10% del crédito total al sector
privado, su participacién en el panorama financiero ha
aumentado en forma sostenida. La canalizacion del paquete
de estimulo anunciado a finales de 2009 a través de esta
banca y la creacion del Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS) son los sucesos recientes que
contribuyen a este fortalecimiento.

A diferencia de 2009, el consumo privado y la formacion
bruta de capital fijo serdn los rubros mas vigorosos de
la demanda agregada en 2010. Sin embargo, el consumo
publico muestra un dinamismo menor tras haberse visto
afectado por problemas de financiamiento a principios de
afio. Los sectores de la manufactura, la construccion, el
comercio y la intermediacién financiera tendrdn un afio de
alto crecimiento. Por el contrario, el sector de suministro
de electricidad y agua registrard una tasa negativa, producto
del fuerte estiaje sufrido a finales de 2009 y principios
de 2010 y la consecuente disminucién de la produccién
hidroeléctrica. La refinacién del petréleo también muestra
una declinacién durante el afio, como consecuencia de
los trabajos de mantenimiento en la refineria Esmeraldas
que menguaron su capacidad productiva.

La produccién petrolera sigue cayendo. A pesar
de que se registré una variacién positiva del 2,4% en la
produccién de petréleo crudo de la Empresa Estatal de
Petréleos del Ecuador (PETROECUADOR) en los primeros
tres trimestres de 2010 con respecto al mismo periodo
de 2009, esto no fue suficiente para compensar la caida
del 7,9% registrada por las empresas privadas. En junio
de 2010, 1a Asamblea Nacional aprob6 una nueva ley de
hidrocarburos que incorpora la modalidad de contratos de

ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 7,2 0,4 345
Producto interno bruto por habitante 6,1 -0,7 1,9
Precios al consumidor 8,8 4,3 3,40
Dinero (M1) 26,7 37 21,6°¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ 0,4 -4,9 -2,0¢
Relacién de precios del intercambio 9,7 -11,5 11,1
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 6,9 8,5 8,09
Resultado global del
gobierno central / PIB -1,1 -5,1 -2,9
Tasa de interés pasiva nominal 55 5,4 4,7n
Tasa de interés activa nominal 9,8 9,2 9,1"

Millones de ddlares

Exportaciones de bienes y servicios 20460 15574 19021
Importaciones de bienes y servicios 20730 16873 21729

Saldo en cuenta corriente 1086 -330 -1461
Cuentas de capital y financiera' -152 -2448 1861
Balanza global 934 -2778 400

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre de 2010.

¢ Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

€ Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
afo anterior.

f Incluye el desempleo oculto.

9 Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

h Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

I Incluye errores y omisiones.

prestacion de servicios. En ellos, se establece una tarifa
fija por cada explotacion, segtin las inversiones realizadas
y los costos de produccién, que sera el Gnico ingreso de
las empresas privadas. El Estado se asegura un ingreso
minimo y la totalidad de los ingresos extraordinarios por
aumentos en el precio del petréleo. Asimismo, obliga
a las empresas a realizar inversiones para mantener o
aumentar la produccién. Cinco de las empresas privadas
que operan en los principales campos, responsables del
86% de la produccioén privada total, firmaron los nuevos
contratos a finales de noviembre. Las explotaciones de
las cuatro empresas que no firmaron serdn licitadas en
la primera mitad de 2011.

Durante el afio, los precios mantuvieron un crecimiento
moderado y estable, y se estima que la inflacién media del
afio serd del 3,6%. Los indicadores laborales mostraron
una mejoria en 2010 consistente con la recuperacion
econdmica. El desempleo se redujo del 9,1% en el primer
trimestre al 7,4% en el tercero. El subempleo, aunque
también ha bajado, todavia se mantiene cercano al 50%
de la poblacién econdmicamente activa. Ante el aumento
del salario nominal y la baja tasa de inflacion, los salarios
reales se incrementaron un 6,3% con respecto a 2009.

Se estima que las exportaciones ecuatorianas registraran
un aumento del 22,9% en 2010 con respecto al afio anterior
debido, principalmente, a las exportaciones petroleras, si
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bien Unicamente por aumento del precio, pero también
a las exportaciones de algunos productos tradicionales
(café, camar6n y cacao) y no tradicionales (flores, madera,
productos mineros, vehiculos y otras manufacturas de
metales). Sin embargo, las importaciones aumentaron en
mayor medida, con una tasa de crecimiento del 31,9%.
Todos los tipos de bienes mostraron una variacién positiva,
pero se destacaron los bienes de consumo duraderos,
los combustibles y algunos bienes intermedios. Esto fue
causado por el aumento en la demanda agregada y por
el desmantelamiento gradual, a principios de 2010, de la

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

salvaguardia de la balanza de pagos implementada el afio
anterior. Debido a estas diferentes dindmicas, se proyecta
que este afio el déficit de la balanza de bienes se ampliara
aun 2,1% del PIB.

En comparacién con el mismo periodo de 2009, en
los primeros tres trimestres del afio las remesas familiares
mostraron una caida del 5,6% debido, sobretodo, al
deterioro de la situacién laboral en Espaiia e Italia, dos
de los principales destinos de los migrantes ecuatorianos.
Esto contribuird a ampliar el déficit de la cuenta corriente,
que se estima que se ubicard en un 2,9% del PIB.
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Estado Plurinacional de Bolivia

Se estima que en 2010 el PIB del Estado Plurinacional de Bolivia crecerd un 3,8%, lo que

supone una aceleracion cercana a 0,4 puntos porcentuales con respecto a 2009, mientras que

en el segundo trimestre de 2010 la tasa de desempleo urbano se ubicé en un 6,03%, es decir

que fue 1,70 puntos porcentuales mas baja que en el mismo periodo de 2009. Se prevé una

tasa de inflacion superior al 6% a diciembre de 2010, lo que implica un aumento de alrededor

de seis puntos porcentuales, dado que la inflacién del afio anterior fue del 0,3%. Asimismo, la

cuenta corriente de la balanza de pagos cerrard con un superdvit mayor al registrado en 2009,

debido principalmente a un superdvit en la cuenta comercial y un aumento en las remesas del

exterior. En cambio, las cuentas del sector publico no financiero cerrardn con un déficit por

primera vez desde 2005.

Durante los primeros dos trimestres de 2010, el Banco
Central de Bolivia (BCB) estableci6 la reduccién gradual
de la orientacién expansiva de la politica monetaria
con colocaciones netas de titulos mediante operaciones
de mercado abierto (OMA). Esta expansién en titulos
netos estaba contemplada en el programa monetario del
BCB, en el que se establecieron metas de expansién del
crédito interno neto total y del crédito interno neto al
sector publico no financiero y una reduccién acotada
de las reservas internacionales netas. Durante el primer
semestre del afio estas metas se cumplieron con holgura.
Aunque el BCB esta en proceso de reducir su orientacién
expansiva, su tasa de reporto se mantiene sin cambios,
en un 4,5%. Hubo una disminucion del financiamiento
interno y del crédito interno neto al sector publico no
financiero que fue contrarrestada parcialmente con la
ampliacién del crédito interno neto al sector financiero
mediante una redencién de titulos. Las tasas activas
y pasivas del sistema bancario continuaron bajando
durante 2010. Entre septiembre de 2009 y octubre de
2010, las tasas activas medias descendieron del 7,6%
al 4,99%, mientras que las pasivas se redujeron del
0,5% al 0,2% en igual periodo debido a la politica del
gobierno de fomentar el crédito al sector productivo.
La caida de las tasas de interés estimuld el crédito
y causé una subida de la cartera bruta de crédito de
un 24% entre diciembre de 2009 y octubre de 2010,
que llegé a un total de 5.108 millones de ddlares. La
bolivianizacion del sistema bancario continda ese afio,

y tanto los créditos como los depdsitos en moneda
nacional superan el 50% del total.

Segtin la informacién oficial disponible hasta agosto
de 2010, el sector ptiblico no financiero tuvo un superavit
global de aproximadamente un 2,8% del PIB. Con respecto
al mismo perfodo de 2009, los gastos en porcentajes del
PIB bajaron 0,3 puntos porcentuales, mientras que los
ingresos disminuyeron 2,1 puntos porcentuales. Aunque
los resultados hasta septiembre muestran una baja en los
ingresos y los egresos, se anticipa que el Estado Plurinacional
de Bolivia cerrard el afio con un aumento de un punto
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porcentual en los egresos como porcentaje del PIB (del
32,4% al 33,4%), en tanto que los ingresos bajaran del
31,3% al 30% del PIB. Si bien se estima que los ingresos
tributarios aumentaran levemente, del 17,1% al 17,3% del
PIB, los ingresos por concepto de hidrocarburos bajaran del
9,8% al 8,5% del PIB. Eso se debe principalmente a que
la subida del precio del petr6leo demora entre dos y tres
trimestres en afectar el precio de venta del sector petrolero.
La mejora en la recaudacién se debe principalmente a un
aumento de la renta aduanera, que se estima ascendera
un 12,8% en términos nominales en 2010, debido a que
las importaciones subieron un 21,1% entre septiembre de
2009 y septiembre de 2010. Con respecto al gasto fiscal,
el gasto corriente subi6 un punto porcentual a septiembre,
del 12,7% al 13,7% del PIB, y se prevé que cierre el afio
con un aumento de 1,8 puntos porcentuales. Durante
2010 el gobierno continda su programa de inversiones,
pero como en 2009, estd teniendo problemas en invertir
el monto previsto. Hasta septiembre de 2010, la inversién
publica fue de 806 millones de ddlares, una subida del
6,7% respecto del mismo periodo de 2009, mientras que
el total presupuestado para el afio completo habia sido
algo superior a 2.000 millones de délares (un aumento
del 51,4% con respecto a 2009), lo que indica que la
ejecucion de la inversion se ha demorado. Para 2010, se
espera que el sector piblico no financiero cierre el afio
con un déficit del 1,5% del PIB. Mientras las empresas
publicas cerraran el afio con un superavit, se espera que
el Tesoro General de la Nacion (TGN) termine el afio
con un déficit del 3,4% del PIB. Hasta octubre de 2010,
la deuda publica interna del sector piblico crecié un 6%,
en tanto que la deuda publica externa crecié un 5%. Cabe
mencionar que en porcentajes del PIB, tanto la deuda
publica interna como la externa se redujeron levemente
durante este periodo (del 24,8% al 23,9% y del 15% al
14,3%, respectivamente).

En el primer semestre de 2010, el PIB del Estado
Plurinacional de Bolivia registré un incremento del
3,6% con respecto a igual periodo de 2009. La actividad
econdémica que tuvo mayor dinamismo fue la de la
construccion, que crecié un 10,2%, debido principalmente
al auge de la construccién de viviendas. Ademads, con el
aumento de la demanda de gas del Brasil y 1a Argentina,
el sector de petréleo crudo y gas natural crecié un 6,42%.
Cabe mencionar que el sector de la mineria, que fue el
mas dindmico en 2009, con un crecimiento superior al
14%, solo creci6 un 0,72% durante este periodo. En
el segundo semestre de 2010 se registraron algunas
huelgas en la zona minera de Potosi, que causaron la
paralizacién de las operaciones de las minas durante
casi un mes. Desde el punto de vista de la demanda, el
crecimiento del PIB estuvo impulsado por el incremento
de la formacién bruta de capital fijo y del gasto de

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 6,1 3,4 3,8
Producto interno bruto por habitante 4,3 1,6 2,1
Precios al consumidor 11,8 0,3 5,6°
Salario minimo real -7,4 3,8
Dinero (M1) 23,2 19,3 20,8°¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ -7,0 -8,7 7,3¢
Relacion de precios del intercambio 1,3 -3,2 9,3
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 6,7 7,9 6,5
Resultado global del
gobierno general / PIB 0,0 -1,1 -3,5
Tasa de interés pasiva nominal f 3,6 1,5 0,39
Tasa de interés activa nominal f 8,9 8,3 5,89

Millones de doélares

Exportaciones de bienes y servicios 7026 5433 6683
Importaciones de bienes y servicios 5781 5159 5924
Saldo en cuenta corriente 1993 813 959
Cuentas de capital y financiera " 381 -488 -659
Balanza global 2374 325 300

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta noviembre de 2010.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2010.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo
del afio anterior.

f Promedio de las tasas en ddlares, anualizadas.

9 Promedio de enero a octubre.

" Incluye errores y omisiones.

consumo final de los hogares e instituciones privadas
sin fines de lucro (IPSFL), que se elevaron un 10,79%
y un 3,77%, respectivamente, y tuvieron una incidencia
de 1,52y 2,64 puntos porcentuales, respectivamente, en
la tasa de crecimiento del PIB. La CEPAL estima que la
expansioén de la economia boliviana en 2010 se acercara
al 3,8% y en 2011, al 4,5%.

Con relacién al incremento de los precios, la
inflacién acumulada entre enero y noviembre de 2010
fue de un 5,3% y se espera que cierre el afio con una
inflacién superior al 6%, un alza bastante marcada en
comparacién con el 0,3% de 2009. La inflacién fue
impulsada por la subida de los precios de los productos
basicos, especialmente algunos alimentos de los que no
habia suficiente oferta debido a sequias e inundaciones
en varias partes del pais. Como resultado, en el mes de
octubre, la inflacién subié un 1,2% y en noviembre un
1,1%, casi la mitad del total de la inflacion acumulada
hasta esa fecha en el afio. Entre junio de 2009 y junio
de 2010, la tasa de desempleo cay6 del 7,73% al 6,03 %,
debido mayormente a la reduccién del desempleo de las
mujeres, que bajé del 9,43% al 6,89%. Por su parte, la
tasa de ocupacion del pafs crecié del 55,95% al 56,75%
en el mismo periodo.

En 2010 la economia del Estado Plurinacional
de Bolivia mostrd un superavit en cuenta corriente de



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2010 83

aproximadamente 713 millones de ddlares, es decir, un
12,34% menos que el registrado en 2009. Las exportaciones
de bienes crecieron 788 millones de délares (16,02%), en
parte, a causa del pronunciado aumento de las exportaciones
de hidrocarburos (34%) debido a que la demanda del Brasil
se recuper6 durante el afio. Asimismo, las importaciones se
incrementaron un 22,32% y la balanza de bienes alcanz6
los 639,9 millones de ddlares, una reduccion del 17,71%
en comparacion con 2009. Las remesas de trabajadores se

redujeron 66 millones de ddlares (9,9%) con respecto al
primer semestre de 2009. El tipo de cambio real efectivo
hasta octubre 2010 tuvo una apreciacion interanual del
1,8%. Por su parte, la cuenta de capital y financiera mostr6
un superavit de 76 millones de délares. Hasta octubre de
2010 las reservas internacionales netas en poder del banco
central aumentaron 609 millones de ddlares (7,1%) hasta
llegar a 9.208 millones de délares, lo que representa 21
meses de importaciones.



84

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Paraguay

Para 2010 se estima un aumento del 9,7% del PIB, por lo que el Paraguay es el pais con el
mayor crecimiento de laregidn. Si bien este resultado obedece, en buena parte, al crecimiento
del sector agropecuario —sobre todo la soja, favorecida por las condiciones climaticas
prevalecientes para la cosecha 2009-2010, y la produccién ganadera—, otros sectores, entre
los que se destaca el de la construccion, también contribuyeron de manera importante. Aun
cuando el gasto publico continué aumentando en 2010, el importante incremento de los
ingresos fiscales permitié alcanzar un moderado resultado fiscal de la administracion central
equivalente al -0,5% del PIB. A noviembre de 2010, la variacién interanual del indice de
precios al consumidor fue del 6,1%, por lo que el aumento de los precios ha sido mayor que
en 2009 (1,9%). Como resultado de un mayor déficit comercial, aument6 el déficit de la

cuenta corriente, que llegé al 2,2% del PIB. Para 2011 se espera una tasa de crecimiento del

PIB moderada del 4,0%.

Sobre la base de las favorables condiciones de la
economia paraguaya en 2010, los ingresos fiscales
aumentaron un 7%, en términos reales, con respecto
a 2009 y alcanzaron niveles superiores a los previstos
en el presupuesto general de la nacién 2010. Dicho
crecimiento fue impulsado por el incremento de los
ingresos tributarios (un 11% con respecto al afio anterior
en términos reales), principalmente los del impuesto al
valor agregado (IVA) y de los impuestos derivados del
comercio exterior, cuya recaudacién aumento a raiz de
la creciente demanda interna y el mayor dinamismo del
sector externo, respectivamente. Es importante sefialar
que, en parte, el aumento de los ingresos fiscales ha sido
el resultado de mejoras en la administracion tributaria
y en los sistemas de recaudacion, ya que entre julio de
2009 y julio de 2010 se logré incorporar casi un 9% mds
de contribuyentes. La mejora de los ingresos fiscales se
consiguié pese a que el Congreso Nacional paraguayo
no aprobé el impuesto a la renta personal (IRP) y el
Congreso brasilefio no ha ratificado el aumento de las
regalias y compensaciones que el vecino pais paga por
la generacion de energia de la hidroeléctrica binacional
de Itaipu.

Aunque el Paraguay continué aplicando una politica
expansiva de gasto ptiblico en 2010 (con un aumento

del gasto total en términos reales de aproximadamente
un 10% con respecto al afio anterior), el resultado fiscal
del -0,5% es bastante inferior al déficit aprobado para el
presupuesto general de la nacién 2010 (-2,1% del PIB).
Esto es consecuencia de la fuerte recuperacién econémica
que permitié mayores ingresos fiscales. El resultado fiscal
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global de la administracién central en 2009 fue un leve
superavit del 0,1%.

Dada la recuperacion de la economia y la preocupacion
por el alza de la inflacién, el Comité Ejecutivo de
Operaciones de Mercado Abierto y Reservas (CEOMA)
del Banco Central del Paraguay anuncié en mayo
que comenzaria a adoptar una politica monetaria mas
restrictiva. Cabe recordar que el afio pasado, en respuesta
a las expectativas de menor inflacién y con el objetivo de
estimular el crédito, el CEOMA redujo las tasas de interés
de los instrumentos de regulacién monetaria, que llegaron
a su punto mds bajo en mayo de 2009 (un promedio del
0,6%). Una vez finalizado el estimulo monetario, el
CEOMA decidi6 elevar las tasas de estos instrumentos,
las que venian observando ligeros incrementos que hacian
suponer un endurecimiento de la politica monetaria.
De este modo, a noviembre de 2010, la tasa media de
rendimiento de los instrumentos de regulacién monetaria
fue del 3,9%.

A pesar del aumento del déficit de la cuenta corriente,
a noviembre de 2010 el tipo de cambio nominal del
guarani con respecto al délar registré una apreciacion
interanual del 2,4%. En lo que respecta al tipo de cambio
real efectivo, a septiembre de 2010 se verificé una
apreciacién interanual del 2,6% con respecto al délar y
depreciaciones del 7,4% con respecto al real brasilefio y
del 2,6% con respecto al peso argentino. La apreciacién
del guarani con respecto al délar estd en linea con lo que
acontece en buena parte de América Latina, donde, en
un contexto de abundante liquidez a nivel mundial, las
mayores entradas de capital y el significativo aumento
de las reservas internacionales se han reflejado en un
fortalecimiento de las monedas.

Después de haber sido una de las economias
latinoamericanas con menor crecimiento econémico en
2009, con una variacién del PIB del -3,8%, el Paraguay
es el pais de la region con el mayor crecimiento del PIB
en 2010, con una tasa de crecimiento del 9,7%. Esto se
explica, principalmente, por el desempefio de la agricultura
y la ganaderia, la silvicultura y la pesca, que se vieron
favorecidos por la creciente demanda y los altos precios
internacionales que presentaron sus productos. La mayor
parte del crecimiento del sector agropecuario se explica
por la produccién de soja y porque, a diferencia de la
terrible sequia ocurrida durante la cosecha 2008-2009,
en la cosecha 2009-2010 se presentaron condiciones
climatolégicas muy favorables para la agricultura, que
propiciaron una de las cosechas mas importantes de
los dltimos afos. Aunado a esto, el notable crecimiento
econémico del Paraguay en 2010 fue impulsado por el
aumento de la produccién ganadera, la expansion del sector
de la construccion y la recuperacién de la industria. Por
el lado de la demanda, el crecimiento econdémico del pais

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 5,8 -3,8 9,7
Producto interno bruto por habitante 3,9 -5,5 7.8
Precios al consumidor 7,5 1,9 6,1P
Salario medio real -0,7 4,5 1,0¢
Dinero (M1) 7,5 29,6 24,94
Tipo de cambio real efectivo © -11,3 10,2 -2,0f
Relacion de precios del intercambio 7,3 -2,2 -1,9
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7,4 8,2 7,89
Resultado global de la
administracién central / PIB 2,5 0,1 -0,5
Tasa de interés pasiva nominal 6,2 3,4 1,80
Tasa de interés activa nominal 14,6 15,6 13,10

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 8948 7253 9582
Importaciones de bienes y servicios 9436 7374 10245
Saldo en cuenta corriente -298 40 -368
Cuentas de capital y financiera' 693 875 518
Balanza global 395 915 150

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre de 2010.

¢ Dato correspondiente a junio.

d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Promedio de los datos de enero a septiembre.

" Promedio de enero a octubre.

i Incluye errores y omisiones.

se explica por el incremento del gasto publico y privado
y el dinamismo del comercio exterior.

En lo que respecta al mercado laboral, la Encuesta
Continua de Empleo registré una tasa de desempleo
abierto del 7% al tercer trimestre de 2010 (un 7,2% para
los hombres y un 6,7% para las mujeres), que se espera
que se reduzca en el dltimo trimestre. Como referencia,
la tasa de desempleo abierto informada en la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH), realizada entre octubre y
diciembre de 2009, fue del 6,4%. A junio de 2010, el indice
de sueldos y salarios del Banco Central del Paraguay tuvo
una variacion interanual del 5,3%. Es importante sefialar
que, por decreto, el salario minimo legal en el sector
privado aument6 un 7% a partir de julio de 2010.

Las presiones por el lado de la demanda y los mayores
precios al productor provocaron que la inflacién en el
Paraguay repuntara hacia finales de 2010 y superarael 5% !,
lo que representa un aumento respecto de la de 2009 (1,9%).
A noviembre de 2010, la inflacién total interanual fue del
6,1%. La inflacion interanual subyacente, un indicador
que excluye a los productos mas voldtiles de la canasta
(frutas y verduras), llegé al 7,5% al mes de noviembre de

! La meta de inflacién del Banco Central del Paraguay para 2010

era del 5% =+ 2,5 puntos porcentuales.
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2010. La inflacién interanual subyacente X1, que ademas
de no incluir las frutas y verduras, tampoco incluye los
servicios tarifados y los combustibles, alcanzé un nivel
del 7,9% a noviembre de 2010. El nivel de inflacion en
el Paraguay se explica, principalmente, por el aumento
del precio de los productos alimenticios, entre los que se
destaca la carne de res, cuyos incrementos son, en parte,
el resultado de la dindmica de sus ventas en los mercados
internacionales.

En lo que respecta al sector externo, y acompaifiando la
recuperacion de la economia paraguaya, hubo un incremento
con respecto a 2009 del 41% en las importaciones, buena
parte de las cuales corresponde a bienes de capital. Esto
ocasiono que el déficit de la cuenta corriente se ampliara
a pesar de que las exportaciones aumentaron un 39%

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

respecto de 2009, impulsadas por las ventas de soja y carne
al exterior. El déficit de la balanza comercial aument6 un
48,5% con respecto a 2009, mientras se estima que la
cuenta corriente cerrara con un déficit del 2,2% del PIB
(en 2009 fue del 1,4%).

Para 2011 se estima que el PIB del Paraguay tendra
un crecimiento moderado del 4,0%, después de haber
registrado tasas de variacién del -3,8% en 2009 y del
9,7% en 2010. Puesto que la agricultura es el sector mas
importante del pais y que 2009 y 2010 son afios atipicos,
que coinciden con una terrible sequia y una de las mejores
cosechas de la historia, respectivamente, cabe esperar
que, partiendo de un afio con alto crecimiento, la tasa de
variacion sea relativamente menor el préximo afio antes
de alcanzar un ritmo de crecimiento normal.
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Peru

La economia del Perid mantuvo en 2010 un elevado dinamismo, impulsado por el crecimiento

de la demanda interna. Para el afio en su conjunto, se estima una tasa de crecimiento del PIB

en torno al 8,5%, en el contexto de una baja tasa de inflacién, una reduccién del déficit fiscal y

un superdvit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Las perspectivas para 2011 apuntan

a una expansion del PIB cercana al 6%.

Dado el alto dinamismo de la actividad econdmica interna,
en el primer semestre de 2010 las autoridades comenzaron
el retiro de estimulos fiscales y monetarios a la actividad
econémica. Mediante un decreto de urgencia, en mayo
de 2010 el gobierno anuncié medidas de contencién del
gasto fiscal entre las que se incluyen la limitacién de
su crecimiento en 2010 a un méaximo del 3% del valor
nominal ejecutado en 2009, la restriccidn de la ejecucion
de proyectos de inversién puiblica y la limitacién del uso
de los recursos de la reserva de contingencia.

Pese alo expuesto, la politica fiscal mantuvo un caracter
expansivo en el transcurso de 2010. En los primeros nueves
meses del afio, y en comparacién con igual periodo de
2009, el gasto no financiero del gobierno central aument6
un 12,7% (un 11,1% en términos reales), impulsado por
el incremento de los gastos de capital (37,8%), sobre
todo en proyectos de infraestructura vial. El aumento de
los gastos financieros (3,2%) obedecid, principalmente,
al alza de los gastos relacionados con la deuda interna. A
su vez, los ingresos corrientes se elevaron un 23,5% en
igual periodo. Los ingresos tributarios subieron un 23,9%
debido al aumento de la recaudacién del impuesto general
a las ventas (19,7%) y del impuesto a la renta (28,1%),
y los ingresos no tributarios se incrementaron un 21,1%.
Para el conjunto de 2010 se estima un déficit econémico
del 0,7% y del 1,5% para el gobierno central y para el
sector publico no financiero, respectivamente (frente a
un 1,8% y un 1,9% del PIB en 2009).

En 2010 entr6 en vigencia la reduccién del impuesto
a las transacciones financieras (del 0,06% al 0,05%) y
en el segundo semestre entrd en vigor la reduccién de
la tasa de devolucién de los derechos arancelarios (del
8% al 6,5%).

Durante 2010, las autoridades mantuvieron operaciones
de administracién de deuda publica con el objetivo de

reducir su monto total, asi como de mejorar el perfil de
vencimientos y el pago de amortizaciones. En febrero,
el gobierno emitié bonos soberanos en nuevos soles
por un monto de 550 millones, a un plazo de 32 afios y
a una tasa del 6,85%. En abril efectu6é operaciones de
recambio o compra parcial de los bonos Global 2012,
2015 y 2016 en ddlares, asi como del bono Global 2014
en euros, por 1.800 millones de délares. En agosto realizé
una operaciéon de intercambio de bonos soberanos en
el mercado doméstico mediante el canje de los bonos
Globales 2011, 2012, 2016 y 2017 por bonos soberanos
con redencién en 2020, por un monto de 1.494 millones
de dodlares. Finalmente, en noviembre emitié el bono
Global 2050, por un monto de 1.000 millones de délares
y con vencimiento en 2050, a una tasa del 5,625%, y se
reabri6 el bono Soberano 2020, por un monto de 4.196
millones de nuevos soles.

PERU: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

12 12
@ .
S0 10 8
g 83
£ Ea
= Yo
g 8 T8 co
= hel
L o
o °w
56 6 8%
2 g é_
3 =
3 4 T4 © 8
g 32
@ S e
3 .
3 52
8 2 2 88
2 =
2 =

0 0

-2 — [ ™ < - o ™ < - o ™ T2

£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £
= = = = = = = = IS IS =
2008 2009 2010
PIB -=|nflacién -+Desempleo

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



88

En lo relacionado con la politica monetaria, en vista
del mayor dinamismo de la actividad econémica, y con
un caricter preventivo, el Banco Central de la Reserva
del Perd (BCRP) aument6 en mayo de 2010 la tasa de
referencia del 1,25% al 1,5%. El proceso de alza de
tasas se mantuvo hasta octubre, cuando se estabilizé en
un 3%. Como consecuencia, entre diciembre de 2009 y
octubre de 2010 la tasa activa preferencial corporativa
en moneda nacional aument6 del 1,7% al 3,8% (del
1,2% al 2,3% en moneda extranjera) y las tasas para
depésitos a 30 dias subieron del 1,2% al 2,5% (del 0,4%
al 1,2% en moneda extranjera). En el mismo periodo,
no obstante, las tasas pasivas de plazos superiores a
un afio disminuyeron, tanto en moneda nacional (del
6,4% al 5,5%), como en moneda extranjera (del 3,4%
al 2,1%). En lo que se relaciona con el crédito, en 12
meses a septiembre de 2010, el crédito total del sistema
financiero subié un 17,5%. El coeficiente de dolarizacion
del sistema financiero mantuvo su tendencia a la baja
y en octubre de 2010 se situ6 en un 44% (en diciembre
de 2009 se ubicaba en el 46%).

Entre diciembre de 2009 y octubre de 2010, el nuevo
sol se aprecid, en términos nominales, un 3,8% frente al
délar, mientras que el tipo de cambio multilateral real
se apreci6é en menor medida (2,7%). A fin de mitigar
la volatilidad del tipo de cambio, a lo largo de 2010 el
BCRP intervino en el mercado cambiario. En enero y
marzo de 2010, el banco central compré ddlares por
un monto total de 2.340 millones de ddlares, y entre
junio y septiembre adquirié 5.082 millones de délares
adicionales. Con el objetivo de incentivar un mayor
financiamiento externo con recursos de largo plazo de
las entidades financieras, en 2010 se implementaron
encajes para créditos externos (nuevos o renovados) con
plazos menores a dos afios y gravamenes a los resultados
de operaciones con derivados financieros efectuadas
por no residentes.

El 1 de marzo de 2010 entr6 en vigencia el tratado de
libre comercio con China y en mayo se firmé un acuerdo
comercial con la Uni6én Europea.

Entre enero y septiembre de 2010, el PIB acumulé
un crecimiento del 8,7% con relacién a igual periodo
de 2009, impulsado por la actividad de los sectores no
primarios, en particular la industria manufacturera no
primaria (14,3%), la construccién (18,2%) y el comercio
(9,6%). La actividad de los sectores primarios subi6 un
1% gracias al impulso de la mayor actividad del sector
de hidrocarburos. El indicador de la demanda interna
muestra una expansién del 12,4% en igual periodo y con
relacién al mismo periodo de 2009.

En los primeros tres trimestres del afio, la inversion
bruta fija aument6 un 22,9% impulsada por el incremento

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 9,8 0,9 8,6
Producto interno bruto por habitante 8,5 -0,3 7.4
Precios al consumidor 6,7 0,2 2,2b
Salario medio real 2,2 0,3¢
Dinero (M1) 16,5 14,4 28,74
Tipo de cambio real efectivo © -3,7 -1,4 41f
Relacion de precios del intercambio -13,3 -5,5 17,6
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 8,4 8,4 8,09
Resultado global

del gobierno central / PIB 2,2 -1,8 -0,7
Tasa de interés pasiva nominal 3,3 2,8 1,80
Tasa de interés activa nominal 16,7 16,0 14,51

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 35179 30538 39139
Importaciones de bienes y servicios 34050 25777 34373

Saldo en cuenta corriente -4 723 247 -2 351
Cuentas de capital y financiera i 7 836 762 12351
Balanza global 3112 1008 10 000

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 2010.

Estimacion basada en el dato de junio.

Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del

ano anterior.

Estimacién basada en datos de enero a octubre.

Promedio de enero a noviembre.

Promedio de enero a junio.

Incluye errores y omisiones.
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de la inversién tanto puiblica como privada. El consumo
total crecié un 6,5% gracias al marcado aumento del
consumo del gobierno (11,9%). El alza elevada de la
demanda interna (12,6%) se refleja en el crecimiento
del volumen importado de bienes y servicios, con una
expansion del 23,1% en igual periodo. En contraste, el
volumen exportado de bienes y servicios solo aumenta
un 2,6%.

Latasa de inflacién, medida por el indice de precios al
consumidor de Lima, acumula en los primeros diez meses
de 2010 un 1,9% (un 2,1% en doce meses), estimulada por
el alza de los precios de los alimentos (un 3,4% acumulado
en los primeros diez meses de 2010).

De enero a septiembre de 2010 la tasa media de
desempleo se situ6 en un 8,2% (frente a un promedio
del 8,5% en 2009). Esta disminucién obedece al
menor desempleo femenino, una vez que la tasa de
desempleo masculina se mantuvo constante. La tasa
media de ocupacion registré un valor del 64,5% y los
ingresos medios por trabajo se mantuvieron en niveles
similares a los registrados en 2009. El empleo urbano
en empresas de mds de diez trabajadores aumenté un
3,3% en el periodo enero-julio de 2010 con relacién a
igual periodo de 2009.
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En los primeros nueve meses de 2010, las exportaciones
de bienes aumentaron un 35,3% (un 33,2% en precio y
un 1,9% en volumen), al tiempo que las importaciones de
bienes crecieron un 38% (un 10,1% en precio y un 25,3%
en volumen). Como resultado, la balanza comercial anota en
este periodo un superavit de 4.565 millones de ddlares. En
julio de 2010 se iniciaron las exportaciones de gas natural
a México, provenientes del yacimiento de Camisea.

En los primeros nueve meses del afio, los términos de
intercambio medios aumentaron un 16,1% con relacion
al valor medio de 2009. Al segundo semestre de 2010,
la deuda externa como porcentaje del PIB se sitiia en
un 25,4% (frente a un 28% en diciembre de 2009). Las
reservas internacionales netas ascendian, a octubre de
2010, a 42.956 millones de délares (33.135 millones de
délares a diciembre de 2009).
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Republica Bolivariana de Venezuela

La CEPAL estima que el PIB de la Republica Bolivariana de Venezuela se redujo un 1,8%

en 2010, aunque se espera una recuperacién en 2011. En la primera mitad del afio el pais

registré una fuerte crisis energética a la que se sumo una caida de la inversién y del consumo

privado. El descenso del PIB también se produjo en un contexto de elevada inflacién y estuvo

acompafiado de un aumento del desempleo.

Durante 2010, las cuentas fiscales del gobierno central
registraron un déficit menor al de 2009, debido a que la
caida de los ingresos, en términos reales, fue menor a
la de los gastos'. El déficit global del gobierno central
pasé del 5,1% del PIB en 2009 al 4,4% del PIB en 2010,
mientras que el déficit primario se redujo del 3,7% del
PIB en 2009 al 2,8% del PIB en 2010. Los ingresos totales
del gobierno central bajaron del 21,6% del PIB en 2009
al 19,7% del PIB en 2010 debido, principalmente, a la
rebaja en la recaudacién del impuesto a la renta y, en
menor medida, en los ingresos del dominio petrolero,
aunque aumentaron los ingresos extraordinarios
provenientes del Fondo Independencia (1,6% del PIB)
y del diferencial cambiario (0,6% del PIB). El gasto
total del gobierno central (incluida la concesién neta
de préstamos) disminuy6 del 26,7% del PIB en 2009 al
24,1% del PIB en 2010. Cabe destacar que mientras que
aumento el peso del pago de remuneraciones y pagos de
intereses y comisiones, se redujeron las transferencias
corrientes y las transferencias de capital al sector publico.
Durante este periodo, el Banco Central de Venezuela
transfiri6 6.500 millones de délares al Fondo de Desarrollo
Nacional (FONDEN).

Con el propésito de financiar el déficit fiscal y de
proveer bonos en ddlares al Sistema de Transacciones
con Titulos en Moneda Extranjera, en 2010 aumenté el
saldo de la deuda publica. Hacia fines del tercer trimestre,
el saldo de la deuda publica externa equivalia al 10,8%
del PIB y el saldo de la deuda interna correspondia al
9,3% del PIB.

En 2010 continu el proceso de nacionalizacion de
empresas en distintos sectores, como el sector alimentario
y de insumos agricolas (Agroislefia), el de envases (Owen
Mlinois) y el textil (Silka).

' Segiin estimaciones oficiales del proyecto de la ley de presupuesto

de 2011.

En enero de 2010, el gobierno devalué el bolivar
fuerte e instalé dos paridades cambiarias: 2,6 y 4,3
bolivares fuertes por délar. A partir de la instalacién
del Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda
Extranjera (SITME) en junio de 2010, el tipo de cambio
implicito en este sistema se mantuvo alrededor de los
5,3 bolivares fuertes por délar. E1 SITME permite
adquirir délares para ciertas operaciones que no pueden
acceder a la paridad de 2,6 bolivares, sobre todo para
importaciones autorizadas de alimentos y medicinas,
ni a la paridad de 4,3 bolivares fuertes por délar para
otras importaciones autorizadas por la Comisién de
Administracién de Divisas (CADIVI). Debido a la
elevada inflacioén, el tipo de cambio real efectivo se
encontraba en septiembre de 2010 un 23,5% por debajo
del promedio de los dltimos 20 afios.

El crecimiento del PIB de la Republica Bolivariana
de Venezuela se desaceler6 a partir del segundo trimestre

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA:
PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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de 2008 y se volvié negativo en el primer trimestre de
2009. Sin embargo, la caida se ha reducido a partir del
segundo trimestre de 2010. Por ello, la CEPAL estima
que el PIB se redujo un 1,8% en 2010. La restriccion al
consumo eléctrico que experimentd la economia a partir
del tercer trimestre de 2009, incluido el racionamiento
eléctrico, y los problemas de acceso a délares para importar
afectaron en particular a sectores como la industria
manufacturera y el comercio y los servicios, al igual que
la reduccién de los ingresos reales de los trabajadores
en un contexto de elevada inflacién?. Por el lado de la
demanda global, se contrajeron las exportaciones, el
consumo privado y la formacién bruta de capital fijo,
mientras que el consumo del gobierno registré un leve
crecimiento. A partir del segundo semestre de 2010 la
situacion eléctrica mejoré de la mano de la recuperacion
de los niveles de agua del embalse de Guri, aunque han
persistido problemas en la distribucién eléctrica.

De acuerdo con cifras de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petr6leo (OPEP), tras caer un promedio
del 1,2% durante los primeros nueve meses de 2010
respecto del mismo periodo de 2009, la produccién de
petrdleo en la Republica Bolivariana de Venezuela se
habria estabilizado, manteniéndose alrededor de los
niveles registrados a fines de 2009.Tras tocar piso en
diciembre de 2009, la inversién petrolera en el drea de
exploracién y produccién (upstream) se habria comenzado
arecuperar lentamente en 2010, como lo indica la cuenta
de taladros de la empresa Baker Hughes. Dicho aumento
de la inversion responderia, en parte, a la mejora en los
precios del petréleo de la cesta venezolana del 32,2%
durante los primeros tres trimestres de 2010 con respecto
al mismo periodo de 2009.

La tasa de inflacion anual en octubre de 2010, medida
por el indice nacional de precios al consumidor, fue del
27,5%, mientras que la inflacién acumulada durante los
primeros diez meses del afio fue del 23%. Cabe destacar
que la inflacién se ha desacelerado en la segunda mitad
de 2010, tras alcanzar un 31,3% anual en junio. La
liquidez ampliada de la economia aument6 un 10,9%
entre septiembre de 2009 y septiembre de 2010.

En forma paralela a la reduccién del nivel de actividad
econdmica, en 2010 se registré un aumento de la tasa de
desempleo, con un incremento en cada uno de los tres
primeros trimestres del afio respecto del mismo periodo de
2009. En el tercer trimestre de 2010, la tasa de desempleo
alcanz6 un promedio del 8,9% (frente al 8,3% del tercer
trimestre de 2009 y al 7,2% del tercer trimestre de 2008).
El desempleo aument6 durante el periodo tanto para los

2 En particular, se vieron afectadas las industrias basicas de Guayana,

como Sidor, Venalum y Alcasa.

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4,8 -3,3 -1,6
Producto interno bruto por habitante 3,0 -4,9 -3,2
Precios al consumidor 31,9 26,9 26,9°
Salario medio real -4,5 -6,6 -21,2¢
Dinero (M1) 26,5 25,2 36,84
Tipo de cambio real efectivo © -18,5 -24,1 52,41
Relacion de precios del intercambio 234 27,2 19,0
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 7,3 7,8 8,69
Resultado global del
gobierno central / PIB -1,2 -5,1 -4,4
Tasa de interés pasiva nominal 16,0 15,6 14,71
Tasa de interés activa nominal 22,8 20,6 18,0h

Millones de dolares

97300 59600 67034
59998 48064 47257

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Saldo en cuenta corriente 37392 8561 16096
Cuentas de capital y financiera | -27 936 -19360 -31096
Balanza global 9456 -10799 -15000

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 2010.

¢ Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Estimacion basada en datos de enero a octubre.

h Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

i Incluye errores y omisiones.

hombres como para las mujeres, aunque en mayor medida
para los primeros. En lo que respecta a las remuneraciones
de los trabajadores, si bien aumentaron en términos
nominales un 21,7% entre el tercer trimestre de 2009 y
el mismo periodo de 2010, cayeron en términos reales
debido a la elevada inflacién, la cual promedi6 el 31,2%
en el mismo periodo. Esto fue mas marcado en el sector
del gobierno, donde las remuneraciones aumentaron
nominalmente un 9,9%, mientras las del sector privado
crecieron un 27,4%.

Se estima que la cuenta corriente de la balanza de
pagos de la Republica Bolivariana de Venezuela termind
2010 con un superavit debido, principalmente, a la mejora
de los precios del petréleo con respecto a 2009 y a la
desaceleracion de las importaciones en paralelo con la
recesion por la que atravesé la economia durante el afio.
En los primeros nueve meses de 2010 las exportaciones
aumentaron en valor un 17,6% respecto del mismo periodo
de 2009, empujadas por la subida del precio del crudo
venezolano, mientras que las importaciones se redujeron
un 8,6%, lo que result6 en un saldo de la cuenta corriente
superavitario de 11.300 millones de délares (un 3,3% del
PIB anual) durante el periodo.

A diferencia de la cuenta corriente, la cuenta de
capital y financiera tuvo durante el periodo un saldo



92

negativo de 15.500 millones de délares (un 4,5% del
PIB), registrandose un deterioro con respecto al mismo
periodo de 2009. Al igual que en 2009, la inversi6n
extranjera directa fue negativa en 2010, aunque se
redujo la desinversién extranjera en el pais y aumento
la inversion directa en el extranjero. En este periodo

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

también se redujo la inversién de cartera en la Republica
Bolivariana de Venezuela.

Finalmente, durante los primeros nueve meses de
2010 el saldo de la balanza de pagos fue negativo en unos
7.300 millones de délares (un 2,1% del PIB anual) y se
estima que el afio cerré con un déficit.
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Uruguay

En 2010, la economia uruguaya crecié en torno al 9%, impulsada por el consumo privado,

las exportaciones y la inversion privada. Se estima que la inflacidn cierre en el 7,1% anual y

que el déficit global del gobierno central se sitie en un 1,4% del producto y en un 1% para el

sector publico. Las expectativas de crecimiento del PIB para 2011 se ubican en el orden del 6%

debido a que se espera un crecimiento sostenido de la demanda tanto interna como externa.

En términos interanuales, el producto creci6 un 8,8% en
el primer trimestre del afio y un 10,4% en el segundo,
y promedi6 un 9,6% de incremento respecto del primer
semestre de 2009, lo que elevé al alza las proyecciones
de crecimiento de la economia para 2010.

En 2010 se registraron resultados positivos en todas
las ramas de actividad, destacandose los sectores de
comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles (1,8 puntos
de incidencia y una tasa de crecimiento del 13,5% anual),
transporte, almacenamiento y comunicaciones (1,7 puntos
de incidencia y un 14,9% de crecimiento anual) y servicios
(1,2 puntos de incidencia y un 3,9% de crecimiento anual).
En este periodo, la evolucion de la industria manufacturera
fue mas lenta (0,8 puntos de incidencia y un 5,2% de
crecimiento), al igual que la del sector primario (0,2 de
incidencia y un 2,6% de crecimiento). Por su parte, la
construccién no reflejé variaciones respecto del mismo
periodo del afio anterior.

En cuanto al enfoque del gasto, el primer semestre
de 2010 registré un aumento del 8,8% del gasto de
consumo final, que represent6 7,1 puntos de incidencia
en el crecimiento del producto. Este incremento reflejo
un incremento del 9,4% del consumo privado (6,5 puntos
de incidencia) y del 5,1% del gasto de consumo final del
gobierno. La inversién en ese periodo se expandié un 11,5%,
lo que representa 2,2 puntos de aporte al producto. En
tanto, las exportaciones de bienes y servicios se elevaron
un 10,5% (3,4 puntos de incidencia en el crecimiento del
producto), al tiempo que las importaciones de bienes y
servicios aumentaron a una tasa mayor (un 14,1%, con
4,2 puntos de incidencia negativa).

En el afio mévil cerrado en septiembre de 2010, el
resultado global del sector publico fue deficitario en 0,6
puntos del PIB a raiz de un superavit primario del 2,4%,
revertido por el pago de intereses equivalente al 3%
del PIB. Los ingresos del sector publico no financiero
representaron 29,3 puntos del PIB a esa fecha mientras

que la recaudacién de impuestos alcanz6 los 17 puntos del
producto, la recaudacién de la prevision social representd
6.4 puntos y el resultado primario de las empresas puiblicas
fue de 2,5 puntos. En cuanto a los egresos a septiembre,
los pagos de las pasividades significaron un 8,9% del
PIB, las transferencias un 6,2% y las remuneraciones
un 4,8%.

Se espera que el afio cierre con un déficit del gobierno
central del 1,4% del PIB, tras un resultado primario
positivo del 1,1%. Para esta cobertura, los ingresos totales
significaron el 20,5% en términos del producto, al tiempo
que los gastos se situaron en el 21,9% del PIB. En 2010
se registr6 una mejora de la situacion fiscal y el déficit del
gobierno central se redujo 0,1 puntos respecto de 2009.
La deuda externa bruta cayé por debajo de los 13.700
millones de ddlares al cierre del primer semestre, en tanto
la deuda global del sector ptiblico se mantuvo en torno

URUGUAY: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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a los 21.900 millones de délares, con un incremento del
10% en la deuda del Banco Central respecto del cierre
de 2009.

La tasa de referencia de la politica monetaria, que
estaba ubicada en el 6,25%, se increment6 en septiembre
al 6,5% en razén de las presiones inflacionarias detectadas
por el Comité de Politica Monetaria del Banco Central
del Uruguay. Asimismo, se ratificé el rango objetivo de
inflacion entre el 4% y el 6% anual y se fij6 un horizonte
de 18 meses para alcanzar dicha meta.

El saldo de depdsitos en el sistema financiero crecié
un 14% medido en délares en los primeros diez meses
del afio, impulsado por el aumento de los depdsitos de
residentes, que se incrementaron un 16% en ese periodo
frente al 6% de los dep6sitos de no residentes. El crédito
bruto del sistema bancario al sector no financiero, estimado
en ddlares, crecié un 10% en el mismo periodo.

Hacia mediados de afio se produjo el anuncio de la
intervencién del Ministerio de Economia y Finanzas en el
mercado de cambios para contener la caida del délar, lo
que produjo un incremento de la cotizacién de esa moneda
debido a las expectativas generadas. Sin embargo, estas se
redujeron unos meses después a causa de la volatilidad del
délar en los mercados internacionales y el fuerte ingreso
de délares en el mercado.

La cuenta corriente de la balanza de pagos mostré en el
afio mé6vil terminado en junio (dltimo dato disponible) un
superdvit equivalente al 0,4% del PIB como consecuencia
del saldo positivo de la balanza comercial. Para el cierre
del afio se estima que alcance un resultado levemente
positivo, en torno a medio punto del producto.

El mercado de trabajo se mantuvo estable respecto del
mismo periodo del afio anterior, estimandose la tasa media
de empleo para todo el pais en un 58,5% en los primeros
nueve meses del afio. La tasa de actividad se estim6 en
un 63% en dicho periodo, al tiempo que la tasa media de
desempleo se estim6 en un 7,1%. En términos nominales,
el indice medio de los salarios, que mide el componente
precio de las retribuciones salariales, se increment$ un
9,4% en los 12 meses cerrados en septiembre, en tanto
los ingresos medios de los hogares sin valor locativo
aumentaron un 9,7% en los primeros nueve meses del afio
respecto de igual periodo del afio anterior, lo que impulsé
el crecimiento de la demanda interna. El porcentaje de
hogares pobres se ubicé en el 14,7% y el 20,9% del total
de la poblacién vive en este tipo de hogares.

La inflacién se ubicé en el 7,1% en el periodo enero-
octubre, apenas por encima del limite superior del rango
objetivo fijado por el banco central como meta de politica
monetaria. La tendencia expansiva de los precios de los
bienes transables en el mercado interno se contrarrestd
con medidas de corte fiscal para contener la inflacién,
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URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20107

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 8,5 2,9 9,0
Producto interno bruto por habitante 8,2 2,5 8,6
Precios al consumidor 9,2 5,9 6,9
Salario medio real 3,6 7,3 3,2¢
Dinero (M1) 17,5 11,9 29,14
Tipo de cambio real efectivo © -5,5 2,1 -14 .21
Relacion de precios del intercambio 6,0 3,0 2,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7,9 7,7 7,19
Resultado global del
gobierno central / PIB -1,1 -1,5 -1,4
Tasa de interés pasiva nominal 3,2 4,0 3,6h
Tasa de interés activa nominal 13,1 16,6 12,2h

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 9372 8557 10545
Importaciones de bienes y servicios 10270 7794 80951
Saldo en cuenta corriente -1 486 215 833
Cuentas de capital y financiera ' 3718 1374 =797
Balanza global 2233 1588 36

Fuente: Comision 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 2010.

¢ Estimacién basada en datos de enero a septiembre.

d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Estimacion basada en datos de enero a octubre.

h Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

i Incluye errores y omisiones.

basadas en la falta de ajuste de los precios administrados
(combustibles, transporte urbano y salud). Asimismo, la
depreciacién del ddlar en los dltimos meses del afio ayudé
a paliar en algo el incremento de los precios internos.

El tipo de cambio real descendi6 en forma brusca
en los primeros meses del afio para recuperarse tras los
mencionados anuncios del Ministerio de Economia y
Finanzas sobre el tipo de cambio. Posteriormente, volvié
a descender después del ajuste de las expectativas de los
agentes y en setiembre de 2010 se situé en el mismo nivel
que en diciembre de 2009.

El mercado externo para los bienes producidos en
el Uruguay repunt6 a lo largo del afio y las solicitudes
de exportacién se incrementaron un 23,2% en délares
corrientes en los primeros diez meses del afio, hasta
alcanzar un valor superior a los 5.500 millones de ddlares.
En dicho periodo se consolidé la tendencia a una mayor
participacién de los rubros agricolas en el total exportado.
La soja fue el producto de mayor peso (un 12,7% del total
del valor exportado), seguida de la carne bovina congelada
(12,1%), el arroz (5,8%), el trigo (4,7%) y la madera
en bruto (3,6%). En cuanto al contenido tecnolégico,
el 56,7% de los bienes exportados han sido productos
primarios, seguidos por las manufacturas basadas en
recursos naturales con un 17,1%.
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Los principales destinos de exportacién se mantuvieron
y el Brasil continu6 siendo el principal comprador de la
produccién uruguaya con el 20,7% del total exportado,
seguido de las exportaciones hacia la zona franca de Nueva
Palmira (11,1%), la Argentina (7,4%), China (5,8%), la
Federacién de Rusia (5,2%) y la Repiiblica Bolivariana
de Venezuela (3,7%)!. En el periodo analizado, las
exportaciones hacia algunos de estos destinos crecieron
en forma acelerada, destacandose las ventas a China, la
Federacion de Rusia y la Argentina, que se incrementaron
un 67,2%, un 55,6% y un 45,5%, respectivamente. Las
exportaciones por bloques econdmicos muestran al
Mercado Comiin del Sur (MERCOSUR) como principal
destino con el 30,6% del total exportado, seguido de la
Unién Europea con el 14,8%.

El puerto ubicado en la zona franca de Nueva Palmira constituye
uno de los principales puertos de salida de la produccién hacia el
exterior. Los principales destinos de exportacién son el puerto de
Rotterdam en los Paises Bajos, China y el Brasil, mientras que
los productos exportados mds importantes son la soja, la pasta de
celulosa y el trigo.

Las importaciones de bienes se elevaron un 4,7% en
el periodo enero-octubre y alcanzaron los 5.460 millones
de ddlares corrientes. Los principales proveedores de
la economia uruguaya han sido el Brasil (21%) y la
Argentina (20%), seguidos de China, los Estados Unidos
y Alemania. Las mercaderias en transito ingresadas al
territorio aduanero uruguayo para tareas de logistica 'y
reembarque hacia otros destinos alcanzaron los 4.940
millones de délares en el periodo. Los principales
origenes de estas mercaderias son las zonas francas
del Uruguay (26%), China (17%), los Estados Unidos
(9%), la Argentina y Francia (ambos con el 5%). La
balanza comercial acumulé en este periodo un saldo
positivo de 95 millones de délares, estimandose un
cierre anual equilibrado.
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Costa Rica

En 2010 se espera que el producto interno bruto (PIB) de Costa Rica crezca a una tasa del 4%,

después de la contraccién observada en 2009 (1%). Esta recuperacion estd sustentada en el

dinamismo de las exportaciones (8,1%) y la expansién moderada del consumo (3,5%) y de la

inversion bruta fija (3,4%). El balance del gobierno central continué deteriordndose y se espera

que cierre el afio en un 5,5% del PIB (3,4% en 2009). La inflacién se ubicard en torno al 5,5%, en

linea con la meta establecida por el banco central. El déficit en la cuenta corriente de 1a balanza de

pagos cerrard el afio en un 3,7% (2% en 2009), mientras que el empleo se recuperara ligeramente

(un 7,3%, en comparacién con un 7,8% en 2009).

De acuerdo con estimaciones de la CEPAL, el PIB crecera
un 3,5% en 2011. El menor dinamismo esperado de sus
principales socios comerciales, asi como de los flujos de
comercio, se traducird en una desaceleracion de la actividad
econdmica costarricense. El balance fiscal continuard
presionado por los compromisos adquiridos en materia
de transferencias y remuneraciones, por lo que se ubicaria
por encima del 5%, de no lograrse una mejora significativa
en los ingresos fiscales. En este contexto, se espera una
compleja discusion de la propuesta de reforma fiscal que
serd presentada por el ejecutivo. El banco central espera
que la inflacién se ubique nuevamente cerca del 5%, cifra
alcanzable en ausencia de choques externos.

En 2010 se prevé un aumento de los ingresos fiscales
(un 5,7% en términos reales), después de la pronunciada
caida experimentada en 2009 (-8,7%). Debido al rezago
natural en el pago de impuestos, los ingresos por concepto
de renta aumentardn ligeramente, mientras que los
provenientes de las ventas y el comercio exterior tendran
la mayor expansién. La carga tributaria se ubicard en un
13,4% del PIB.

Los gastos del gobierno central continuaron
creciendo rdpidamente en 2010, como consecuencia del
cumplimiento de compromisos adquiridos en 2009 (se
espera un aumento del 18,5% en términos reales). Las
remuneraciones aumentaran significativamente, debido
al programa de ajuste gradual de salarios de funcionarios
publicos, mientras que las transferencias se incrementaran
por la incorporacién de un fondo especial de apoyo a la
educacion superior.

Para financiar el creciente déficit fiscal, se acudi6 a
la emisioén de deuda interna, que pasé de un equivalente
al 40,9% del PIB en septiembre de 2009 al 42,2% del
PIB en septiembre de 2010. La deuda externa se ubicé en
un 12,1% del PIB en el mismo mes (11,8% en 2009). En
septiembre la calificadora Moody’s Investors Service revisd
al alza la nota de instrumentos soberanos de Costa Rica
(de Bal a Baa3) y les otorgd el grado de inversion.

Las politicas monetaria y cambiaria continuaron
operando en el marco de una transicién hacia un tipo de
cambio flexible y un esquema de metas de inflacién. El

COSTA RICA: PIB E INFLACION
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mercado cambiario enfrent6 una gran volatilidad a lo largo
del afio, con una tendencia hacia la apreciacién del colén.
En noviembre el tipo de cambio promedié 513 colones
por doélar, cerca del piso de la banda (500 colones), lo que
representa una apreciacion del 10% con respecto a principios
de afio. El tipo de cambio real bilateral con los Estados
Unidos se aprecié un 8,5% en los primeros nueve meses
de 2010. Entre los factores que originaron este movimiento
estan la entrada de capitales y la disminucién de posiciones
en moneda extranjera de la banca nacional. En septiembre,
el banco central anuncié un programa de acumulacién
de reservas internacionales —con fines precautorios, de
acuerdo con el comunicado emitido— por un monto de
hasta 600 millones de délares, entre el 2 de septiembre de
2010y el 31 de diciembre de 2011, que le permiti6 reunir
180,6 millones de ddlares hasta fines de noviembre.

En la segunda mitad de 2010 la entidad flexibiliz6 su
politica monetaria ante una menor presion sobre el nivel
de precios y la apreciacion del tipo de cambio. EI 19 de
agosto la tasa de interés de politica monetaria, que se
habia mantenido sin cambios desde el 16 de julio de 2009,
se redujo 150 puntos bésicos y se ubicé en el 7,5%. El
21 de octubre de 2010 tuvo una segunda disminucidn, esta
vez de 100 puntos basicos. No obstante, el banco central
continta enfrentando el reto de mejorar la transmision de
esta tasa de referencia a las tasas del sistema financiero.
Se espera que la tasa de interés activa nominal media del
sistema financiero finalice el afio en un 22,1% (23,2% en
2009), lo que representa una tasa real del 14,5%. Por su
parte, la tasa pasiva nominal media del sistema financiero
finalizara el afio en un 7,6%, lo que se traduce en una tasa
real ligeramente positiva (0,9%). El crédito al sector privado
se contraera un 3,7% en términos reales, ante las tasas de
interés reales altas y la necesidad de reducir el elevado
apalancamiento de los agentes. El crédito al consumo y
a la vivienda se ha visto particularmente afectado.

El Acuerdo de Asociacion entre Centroamérica y la
Unién Europea se firmé en mayo de 2010 y se inici6 el
proceso de ratificacién. En abril culminé la negociacién
de los tratados de libre comercio con China y Singapur y
se espera su aprobacién en los primeros meses de 2011.
Con miras a seguir ampliando el acceso a los mercados
asidticos, se acordo con el Gobierno de la Reptblica de
Corea iniciar conversaciones para la firma de un tratado
de libre comercio en 2011.

La actividad econémica en los dos primeros meses
de 2010 continué con el dinamismo observado desde
el cuarto trimestre de 2009. No obstante, a partir de
marzo se observé una desaceleracion gradual de la
tasa interanual de crecimiento del indice mensual de
actividad econdmica, ante el menor dinamismo de las
exportaciones. Por sectores, se espera una expansion
anual de la agricultura y la ganaderia (5,7%), gracias
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COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2,8 1,1 4,0
Producto interno bruto por habitante 1,5 2,3 2,6
Precios al consumidor 13,9 4,0 6,1 ®
Salario medio real © -2,0 7.7 2,5d
Dinero (M1) 1,5 -0,4 7,3°
Tipo de cambio real efectivo f -3,6 -0,1 -10,9¢
Relacién de precios del intercambio -3,8 3,3 7,3
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 48 7,6
Resultado global del

gobierno central / PIB 0,2 -3,4 5,2
Tasa de interés pasiva nominal 5,4 8,6 5,2"
Tasa de interés activa nominal 16,7 21,6 19,5"

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 13639 12431 13661
Importaciones de bienes y servicios 16451 12280 14 708
Saldo en cuenta corriente -2 787 574 -1474
Cuentas de capital y financiera | 2439 835 2025
Balanza global -348 260 551

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta noviembre de 2010.

¢ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

d Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

€ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2010.

f Una tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Variacién del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

h Promedio de enero a noviembre.

I Incluye errores y omisiones.

a la recuperacién del area productiva que habia sido
dafiada en 2009 por fenémenos climatoldgicos adversos,
asi como de las manufacturas (5,1%), y del transporte y
las comunicaciones (5,7%), debido a la reactivacion de
la demanda externa e interna. La construccién continud
cayendo (-6,4%) atin afectada por el exceso de oferta y
el escaso crecimiento del crédito.

La variacion del indice de precios al consumidor
tuvo una ligera aceleracién en comparacién con el afio
previo (1,5 puntos porcentuales), a causa del incremento
de precios internacionales de combustibles y bienes
primarios, y de la reactivacién de la demanda interna.
La recuperacion de la actividad econémica permiti6 una
reduccién del desempleo, pero se ubicé todavia muy
por encima de los niveles observados antes de la crisis
econdémica. La tasa de ocupacién disminuy6 del 55,4%
en 2009 al 54,8% en 2010, mientras que los salarios
reales aumentaron a una tasa interanual del 3,8% en los
primeros 10 meses del afio.

El incremento del déficit de la cuenta corriente
obedece principalmente a mayores importaciones de bienes
intermedios (insumos y componentes para la industria,
que incluyen combustibles), ante el aumento de los
precios internacionales y la recuperacién de la industria
manufacturera. Las exportaciones de bienes tendran
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una tasa de crecimiento anual del 10,1%, alentadas en
especial por el mayor volumen y valor de los productos
agricolas. Las exportaciones totales de zonas francas se
desaceleraron hacia el final del aflo, debido a una caida
en las ventas de productos de alta tecnologia.

Las exportaciones de servicios registraron una
expansién anual del 15,5%, observandose un dinamismo

sobresaliente en las de servicios empresariales. La
inversion extranjera directa esperada para todo el afio es
de 1.450 millones de délares, superior en 100 millones
a la observada en 2009. Destaca la entrada de nuevos
competidores al sector de los seguros, como respuesta a
la apertura reciente del sector, asi como la inversién para
la exportacion de servicios empresariales.
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El Salvador
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Dado que el dinamismo de la economia salvadorefia fue menor que el anticipado, se proyecta

que en 2010 el crecimiento alcanzard un 1%. En contraste, se prevé que la inflacion serd cercana

al 2%, debido al aumento de los precios de los alimentos y la energia observado a finales

del afio. El déficit de la cuenta corriente serd del 2,8% del PIB, producto del incremento del

déficit comercial y la desaceleracion de los flujos de remesas.

La relativa mejoria en la actividad econémica, aunada al
efecto de la reforma tributaria de 2009 y menores subsidios
al sector eléctrico, dio como resultado una reduccion del
déficit del sector publico no financiero (SPNF), que sera
equivalente al 4,8% del PIB.

Considerando el efecto rezagado de la recuperacion
de los Estados Unidos, asi como el impacto de la inversién
publica y una mejoria en el crédito al sector privado, para
2011 se proyecta un crecimiento superior al 2%, una
tasa de inflacién en 12 meses en torno al 3%, un déficit
en cuenta corriente de similar magnitud, y un déficit del
SPNF del 3,7%.

En 2010 el foco de la politica fiscal fue la reduccién
del déficit del SPNF para garantizar la sostenibilidad de
la deuda publica, que se estima alcanzara el 50% del PIB.
Aunque el resultado de la reforma tributaria ha sido menor
que el esperado, debido a rezagos en la implementacién
de algunas medidas ante la modesta recuperacién de la
actividad econdmica, durante los primeros nueve meses
de 2010 los ingresos totales han crecido un 8,7% en
términos reales.

Durante el mismo periodo, el gasto total crecié un 1,2%
en términos reales. Si bien se ha enfatizado la proteccion
del gasto social, la combinacién de incrementos reales en
los gastos de personal y la compra de bienes y servicios
(1,7%), con un estancamiento del gasto real de capital
(-0,3%) no es sostenible en el tiempo.

Se proyecta un déficit del SPNF, incluidas las pensiones
y los fideicomisos, equivalente al 4,8% del PIB. Las
demoras en la aprobacién de préstamos internacionales
se han traducido en retrasos de los desembolsos de las
instituciones financieras internacionales. Esta situacién
ha obligado a las autoridades a recurrir a fuentes de
financiamiento interno.

En el presupuesto de 2011 se contempla un déficit
del SPNF equivalente al 3,5% del PIB, que seria producto
de una mayor eficiencia en la recaudacién y de un
congelamiento en términos reales del gasto corriente.
Considerando el incremento anunciado de salarios y
pensiones del sector publico, se estima que el déficit
alcanzaria el 3,7% del PIB.

En el contexto del marco fiscal de mediano plazo, se
proyecta que la deuda total del sector puiblico comience a
reducirse como proporcién del PIB a partir de 2011.

Aunque las tasas de interés no han regresado a sus
niveles previos a la crisis, se han reducido progresivamente.
A pesar de dicha reduccidn, hasta septiembre los depdsitos
crecieron un 2% en términos reales. Por su parte, en
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el mismo periodo, los préstamos al sector privado se
redujeron un 4,4% en términos reales, aunque la tasa de
contraccién se ha moderado.

La situacion del crédito al sector privado contrasta
con la situacién de la banca, que muestra holgados niveles
de capitalizacion y liquidez. El excedente de liquidez ha
sido aprovechado para mejorar el perfil de sus pasivos, lo
que se ha traducido en una mayor rentabilidad.

En mayo finalizé la negociacién del Acuerdo de
Asociacién entre Centroamérica y la Unién Europea,
que deberia fomentar la integracién centroamericana, al
mismo tiempo que permitird a El Salvador diversificar su
oferta exportadora y atraer mayores flujos de inversién
extranjera directa (IED) desde la Uni6én Europea.

Después de cinco trimestres de caidas, durante
el segundo trimestre de 2010 el PIB crecié apenas
un 0,6%. Para todo el afio se proyecta un crecimiento
del 1% (0,5% por habitante), impulsado por el sector
agropecuario que, después de sufrir severas pérdidas a
fines de 2009, crecera mas del 3% durante 2010. Ante
la débil demanda interna, que se estima crecerd un
3,2% después de haberse contraido un 12,8% en 2009,
se prevén tasas de crecimiento menores al 1% en los
sectores de manufactura y servicios.

El desempeifio del consumo, que crecera en torno al
3%, ha estado condicionado por la situacion laboral tanto
en El Salvador como en los Estados Unidos, donde el
elevado y persistente nivel de desempleo de la poblacion
de origen latinoamericano ha desacelerado el crecimiento
de los flujos de remesas. Por su parte, la caida del 0,7%
en el sector de la construccién, aunado a la contraccién
del crédito al sector privado, resultard en una reduccién
del 0,3% en la formacién bruta de capital fijo.

Segtin proyecciones oficiales, la economia salvadorefia
creceria un 2,5% durante 2011 debido al efecto rezagado de
la recuperacion de los Estados Unidos, asi como a un efecto
catalizador de los proyectos de inversion publica.

Debido al bajo crecimiento de la demanda interna,
que refleja parcialmente la escasez del crédito al sector
privado, asi como el rezago en la transmision de algunos
precios, hasta el tercer trimestre de 2010 la inflacién
acumulada habia alcanzado apenas un 1,1%. Sin embargo,
en vista del impacto de las lluvias sobre algunos precios
agricolas durante octubre y el efecto de la focalizacién
de subsidios en los precios de la energia, se estima que la
inflacién interanual rondard el 2%. Para 2011 se proyecta
una inflacién cercana al 3%, condicionada al aumento del
dinamismo de la demanda interna.

No obstante la recuperacién de la mayoria de los
18.000 empleos formales perdidos en 2009, el Instituto
Salvadorefio del Seguro Social todavia cuenta con 20.000
cotizantes menos que antes de la crisis (580.000). Si

EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2,4 -3,5 1,0
Producto interno bruto por habitante 2,0 -4,0 0,5
Precios al consumidor 5,5 -0,2 3,2b
Salario minimo real 0,2 9,5
Dinero (M1) 1,6 12,4 24,1¢
Tipo de cambio real efectivo 9 1,7 -2,5 2,3¢
Relacién de precios del intercambio -2,8 3,2 -3,7

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 55) 7,1

Resultado global del gobierno

central / PIB -0,6 -3,7 -3,0
Tasa de interés pasiva nominal 4,2 4,5 3,11
Tasa de interés activa nominal 7,9 9,3 7.8f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 5652 4696 5447
Importaciones de bienes y servicios 10629 7966 9248
Saldo en cuenta corriente -1 682 -374 -789
Cuentas de capital y financiera 9 2016 802 389
Balanza global 334 429 -400

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 2010.

¢ Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
afio anterior.

' Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

9 Incluye errores y omisiones.

bien durante 2010 los salarios minimos se mantuvieron

constantes en términos nominales, lo que significé una

reduccién real del 0,6%, a finales de afio se anuncié un

importante incremento en los salarios minimos y las

pensiones de los empleados del sector puiblico, que se

hara efectivo a partir de 2011.

En el sector externo, el crecimiento de las exportaciones
de bienes no tradicionales —que se beneficiaron de la
mayor demanda de los Estados Unidos— no fue suficiente
para compensar el incremento de las importaciones,
que obedece parcialmente a la relativa recuperacién del
consumo, pero sobre todo al incremento de mas del 40%
en la factura petrolera.

En el marco de la politica integral de fomento a
las exportaciones contenida en el Plan Quinquenal
de Desarrollo 2010-2014, desde octubre se encuentra
disponible, por medio del Banco Multisectorial de
Inversiones, un programa de garantias de crédito para
exportadores. Considerando el crecimiento del 2,5%
en las remesas (16% del PIB), se proyecta un déficit en
cuenta corriente equivalente al 2,8% del PIB. Ante los
rezagos de los desembolsos de las instituciones financieras
internacionales, aproximadamente la mitad de este déficit
serd financiado por reservas internacionales, las que al
finalizar 2010 alcanzaran alrededor de 2.700 millones
de délares (un 9,3% menos que en 2008), equivalente a
cuatro meses de importaciones.
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El resto del déficit serd financiado en partes iguales
por las cuentas de capital y financiera. La reduccién
de aproximadamente un 16% en los flujos de IED es
producto de la comparacién con los niveles extraordinarios
registrados durante 2009, asociados a la venta de activos
en el sector financiero. Cerca de la mitad de estos activos
seran destinados a los sectores comercial y financiero.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

A octubre de 2010, el tipo de cambio efectivo real se
ha depreciado un 1,6% debido a la apreciacién de las demas
monedas centroamericanas y del peso mexicano con respecto
al délar. Esta situacion deberia beneficiar al sector exportador
en el corto plazo. En el caso de que la recuperacion de la
economia se extienda a 2011, se proyecta que el déficit en
cuenta corriente serfa superior al 3% del PIB.
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Guatemala

En 2010 el PIB real de Guatemala crecid un 2,5%, superior al 0,5% de 2009, impulsado por

el aumento de las exportaciones —vinculado a la recuperacidn de la economia de los Estados

Unidos— y a cierto dinamismo de la demanda interna, en un contexto de leve aumento de

las remesas y de la inversion extranjera directa (IED). El ritmo inflacionario 1llegé al 5,3%

y el déficit fiscal se estaria ubicando en torno al 3,5% del PIB, por encima del observado en

2009 (3,1% del PIB). El déficit comercial alcanzé el 11,3% del PIB y el déficit de la cuenta

corriente de la balanza de pagos se ubicé en un 2,7% del PIB.

Para 2011 se prevé que la economia crecerd un 2,5%
debido a la mayor inversién publica relacionada con
la reconstruccion, dados los dafios causados en 2010
por la erupcién del volcan Pacaya, la tormenta tropical
Agatha y ofras lluvias torrenciales posteriores', y a una
moderada demanda interna y externa, que compensard la
incertidumbre vinculada a las elecciones presidenciales
que se realizardn en septiembre de 2011. La inflacién se
ubicard en torno al 5,5%, producto de una mayor demanda
interna y al alza de precios de los bienes importados.
El déficit del gobierno central podria superar el nivel
actual como consecuencia del aumento de las demandas
sociales y la posibilidad de incremento del gasto durante
el proceso electoral.

A inicios de 2010 las autoridades proyectaban un
déficit del gobierno central cercano al 2,7% del PIB, pero
debido a los gastos asociados a los desastres naturales y
al mayor gasto social, es muy probable que se ubique
cerca del 3,5% del PIB. Se estima que la deuda ptblica
total del gobierno central alcanzé en 2010 un 24% del
PIB, un punto superior a la de 2009. En este célculo no se
toma en cuenta el monto de deuda flotante del gobierno
central, cuya magnitud esta siendo cuantificada por las
autoridades nacionales.

El gobierno estima que la inversion requerida para la
reconstruccion en un horizonte de cinco afios (2011-2015)
serfa de 15.369 millones de quetzales (un 4,6% del PIB

' Véanse més detalles en “Evaluacién de dafios y pérdidas sectoriales

y estimacion de necesidades ocasionados por desastres en Guatemala
desde mayo a septiembre de 2010” y evaluaciones posteriores,
elaboradas por el Gobierno de Guatemala con el apoyo de la
comunidad internacional.

de 2010), por lo que la brecha de financiamiento seria
cercana a los 12.000 millones de quetzales (equivalente
al 3,6% del PIB de 2010). De este monto, las autoridades
esperan que alrededor de 6.200 millones de quetzales
provengan de la cooperacién internacional.

Se estima que en 2010 los ingresos totales reales del
gobierno central registraron un aumento de un 1,7% con
respecto a 2009. Los gastos totales reales disminuyeron
un 0,3%, lo que obedece principalmente a la caida de los
gastos de capital (-9,4%), arrastrados por la disminucién de
la inversién real, ya que los gastos corrientes aumentaron
un 3,4% en términos reales. La carga tributaria alcanzé

GUATEMALA: iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(IMAE) E INFLACION
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un 10,6% del PIB, similar a la de 2009, pero todavia
por debajo de la meta estipulada en los Acuerdos de Paz
(13,2% del PIB). Las autoridades esperan que para 2011
la carga tributaria alcance al menos un 10,8% del PIB,
como consecuencia de la aprobacién a finales de 2010 de
una ley contra la evasion fiscal. Todavia queda pendiente
una reforma fiscal de mayor alcance.

En 2010 Ia tasa de interés lider de politica monetaria
se mantuvo en un 4,5% (-0,7% en términos reales). En
cuanto al tipo de cambio nominal bilateral respecto del
ddlar, se estima que en este afio se aprecié un 3% (6% en
términos reales). A su vez, las reservas internacionales
al cierre de diciembre serdn equivalentes a cuatro meses
y medio de importaciones de bienes y servicios, algo
similar a lo observado en 2009.

En promedio, los agregados monetarios reales
experimentaron un leve aumento en 2010 (3,2%) ante el
repunte de la actividad econémica. Las tasas de interés
activas y pasivas reales promediaron un 7,1% y un 0,8%,
respectivamente, un descenso en comparacién con las
registradas en 2009 (11,8% y 3,7%, respectivamente). A
finales del afio se prevé la puesta en marcha, de manera
gradual, de una ventanilla de depdsitos remunerados de
corto plazo (overnight) para regular la liquidez y controlar
las presiones inflacionarias por factores monetarios.
Aunque el crédito en moneda extranjera (25% del
total) se redujo un 7,1%, en quetzales (75% del total)
aument6 un 6,6%, con lo que el crédito total promedi6
un crecimiento del 3,2% (-2,4% en términos reales) ante
la cautela derivada de la incertidumbre y el aumento de
los requisitos crediticios.

A inicios de septiembre de 2010 el Directorio Ejecutivo
del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluyé la cuarta
revision del acuerdo de derecho de giro, determiniandose
que el pais cumpli6 con las metas del programa, de caracter
precautorio, que concluiria el 21 de octubre de 2010.
Actualmente, las autoridades monetarias se encuentran
evaluando el tipo de programa o linea de crédito que podrian
requerir en los préximos meses.

El aumento del PIB de un 2,5% obedece a la expansion
de los servicios (3,5%), la manufactura (2,2%) y la
agricultura (1,6%). La construccién presenté una contraccion
del 12,2%, similar a lo ocurrido en 2009, ya que no logra
recuperarse de la incertidumbre financiera y se observa un
exceso de oferta; por su parte, la mineria cayé un 0,4%.
En cuanto a la demanda, la inversién bruta fija bajé un
5%, lo que se compara con una disminucién del 15% en
2009. La inversién privada disminuy6 un 2,8%, en tanto
que la publica cay6 un 13,6%. El consumo total crecid
un 1,9%. De no haberse observado los efectos negativos
de las lluvias torrenciales, el crecimiento econémico
para 2010 habria sido probablemente mayor que el 2,5%
registrado. Para 2011 se espera un crecimiento de por lo

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 3,3 0,5 2,5
Producto interno bruto por habitante 0,8 -2,0 0,0
Precios al consumidor 9,4 -0,3 5,30
Salario minimo real -1,6 -10,2 51
Dinero (M1) 3,2 5,7 9,5¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ -5,1 3,7 0,1¢
Relacion de precios del intercambio -2,7 8,5 -0,3

Porcentaje promedio anual
Resultado global de la

administracion central / PIB -1,6 -3,1 -3,5
Tasa de interés pasiva nominal 5,2 5,6 5,5f
Tasa de interés activa nominal 13,4 13,8 13,4f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 9720 8843 9812
Importaciones de bienes y servicios 15570 12514 14406
Saldo en cuenta corriente -1773 -217 -1 095
Cuentas de capital y financiera ¢ 2106 690 1389
Balanza global 333 473 294

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 2010.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

f Datos anualizados, promedio de enero a octubre.

9 Incluye errores y omisiones.

menos un 2,5%, alentado por la demanda interna y el
gasto publico vinculado a las obras de reconstruccion de
los dafios provocados por los desastres naturales de 2010.
Se estima que para este rubro se destinaran en 2011 entre
2.514 millones de quetzales (0,8% del PIB de 2010) y
4.155 millones de quetzales (1,3% del PIB de 2010).

Aun con el buen manejo de la politica monetaria,
se estima que el aumento de los precios al consumidor
de diciembre de 2009 a diciembre de 2010 alcanzard un
5,3%, debido principalmente a la reactivacién econémica
y a las variaciones pronunciadas, pero temporales, a causa
de los desastres naturales. Solo el rubro de alimentos y
bebidas aport6 de manera adicional alrededor del 0,2%
de la inflacién resultante al final del afio. En enero de
2010 se igual6 el salario minimo correspondiente a las
actividades agricolas y no agricolas en 56 quetzales
diarios, lo que signific6 un incremento nominal del 7,7%
(2,4% en términos reales). El salario en la maquila se
elevo de 47,8 a 51,8 quetzales diarios (un 8,4% nominal
y un 3% real). Para 2010 diversos analistas estiman que,
debido al repunte de la actividad econdmica, la tasa de
desempleo abierto serd de un 5% en comparacién con el
7% estimado para 2009.

En 2010 las exportaciones de bienes se expandieron un
11,8% respecto de 2009. Las exportaciones tradicionales
subieron un 13,4%, y las no tradicionales, un 11,2%.
Por su parte, las importaciones de bienes crecieron
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un 15,7%, producto de la mayor demanda de bienes
intermedios (20,3%), en gran parte debido al alza del
precio de los hidrocarburos. Las importaciones de bienes
de capital y de consumo aumentaron un 10,8% y un 9,5%,
respectivamente.

A diferencia del afio anterior, se estima que en 2010
el ingreso por remesas familiares aumenté un 3,7%. A su
vez, la entrada de divisas por concepto de turismo crecid
aproximadamente un 6%, cifra que se relaciona con la

recuperacion del flujo de guatemaltecos residentes en el
exterior. Con ello, el déficit de la cuenta corriente alcanzo
un 2,7% del PIB. El ingreso de inversién extranjera
directa (IED) equivali6 a un 1,8% del PIB y el balance
de las cuentas de capital y financiera fue positivo. De
este modo, el ingreso neto de capitales (incluidos errores
y omisiones) superd el déficit de la cuenta corriente, de
manera que la balanza de pagos tuvo un saldo positivo
de 294 millones de délares.



108

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Honduras

En 2010, 1a economia hondurefia se est4 recuperando lentamente de los efectos tanto de la crisis
financiera internacional como de la crisis politica interna de 2009. El crecimiento del PIB real
se estima en un 2,5% (frente a la contraccién del 1,9% registrada en 2009), sustentado en el
repunte del consumo y de la inversién, asi como en el aumento de la exportaciones, gracias a
la reactivacion de sus principales mercados externos (Costa Rica, los Estados Unidos, Europa
y México). El banco central estima que la inflacién cerrara diciembre en niveles cercanos al
6% anual (frente al 0,9% de 12 meses antes), como resultado de la reactivacién econémica y
la influencia del alza de precios del petréleo y los alimentos bédsicos, especialmente el trigo y
el arroz. En septiembre de 2010, Honduras logré cerrar un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) que le permite tener mayor acceso a los mercados financieros internacionales,
a la vez que le ayuda a crear un mejor clima de negocios al reconocer los esfuerzos del pais

en su proceso de consolidacién fiscal y estabilizacién de la economia.

Al mes de septiembre, el indice mensual de actividad
econémica mostraba un crecimiento del 3,2% impulsado por
el dinamismo de los sectores de transporte y comunicaciones
(8,1%), manufactura (3,9%) y agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca (3,2%). En el sector primario se
destaca el impulso de la produccién de bananos y café, asi
como el aumento de la produccién de camarén cultivado,
impulsados estos dos dltimos por la notable alza de precios
que incentivaron una mayor produccién. Entre las ramas
manufactureras de mayor crecimiento en 2010 estan las
de textiles y prendas de vestir (maquila) y alimentos,
bebidas y tabaco, impulsadas por la reactivacién del
mercado externo y del consumo doméstico.

El gobierno aprobd un aumento del salario minimo, a
partir del 1 de septiembre, de entre el 3% y el 7% para las
empresas cuya planilla supere los 20 trabajadores. Para las
micro y pequeiias empresas que tienen de 1 a 20 empleados
se mantuvo el salario minimo de 5.500 lempiras para el
drea urbana y de 4.055 lempiras para el area rural. Por
otra parte, se publicé el decreto que desindexa el salario
minimo de los estatutos profesionales.

En materia fiscal, a finales de junio de 2010 el gobierno
central registré un alza del déficit de 5.143 millones de
lempiras (un 1,8% del PIB frente al 1% de 12 meses atras)

debido al aumento del 5,5% del gasto —en particular derivado
del aumento salarial otorgado en 2009—, la reduccién
de las donaciones del exterior y la rebaja de los ingresos
tributarios de las recaudaciones por impuesto a la renta
(13,5%). El mayor déficit se financié mediante la colocacién
de bonos en el mercado interno y con financiamiento del
banco central por 3.903,6 millones de lempiras.

Con el propésito de corregir el desbalance fiscal, en
el primer semestre se aprob6 la ley de fortalecimiento
de ingresos, equidad social y racionalizacién del gasto
publico, que constituyé una reforma considerable al
sistema tributario al introducir modificaciones importantes
al impuesto sobre la renta. Entre ellas, se destaca el
incremento al 10% de la aportacion solidaria temporal, con
su posterior desgravacién anual hasta llegar a cancelarse en
el periodo fiscal 2015, y el restablecimiento del impuesto
a los dividendos con un impuesto tnico del 10%. La
reforma también modifica el impuesto sobre las ventas
e introduce un impuesto selectivo de entre el 10% y el
60% a la importacién de vehiculos. Asimismo, plantea
acciones de racionalizacién del gasto piblico y mejoras en
la administracién tributaria. Con la nueva legislacion, las
autoridades esperan reducir el déficit de la administracion
central al 4,4% del PIB a diciembre de 2010.
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El deterioro de la posicion fiscal requirié un esfuerzo
adicional de politica monetaria para mantener la estabilidad
de precios y fortalecer el nivel de reservas. Asi, el programa
monetario para 2010-2011 plante6 una meta de inflacién
del 6% (mas o menos un punto porcentual). Para cumplir
esa meta, el banco central hizo uso del mecanismo
de operaciones de mercado abierto. A septiembre, la
inflacién interanual se situ6 en un 5%, por lo que el banco
central acord6 mantener inalterada su tasa de politica
monetaria. Como resultado de las condiciones fiscales
y de las participaciones del banco central en el mercado
abierto, las tasas de interés bancarias, aunque bajaron,
se mantienen altas en términos reales (en un 16,17% la
tasa activa y en un 7,91% la tasa pasiva). Por otra parte,
el alza de los costos bancarios asociados al deterioro de
la cartera de créditos, como consecuencia de los efectos
de la crisis financiera en la economia local, se tradujo
en una ampliacién del margen financiero entre enero y
septiembre de 2010. Las tasas de interés todavia elevadas,
la reduccidn del riesgo pais y el favorable desempefio de
la cuenta corriente se reflejaron en una acumulacién de
reservas cercana a los 90 millones de délares en 2010 y,
en el contexto de un tipo de cambio nominal fijo, en una
apreciacion real del 3,3% durante el periodo de enero a
septiembre.

El aumento de la produccién local y la recuperacion
de la demanda externa, asi como la normalizacién de las
relaciones de Honduras con el resto del mundo a partir del
primer trimestre de 2010, permitieron aumentar las ventas al
exterior. A septiembre, estas mostraban un crecimiento anual
del 13% (frente a una contraccioén del 20,2% a septiembre
de 2009), explicado por el dinamismo de las exportaciones
agricolas (14%), entre las que se destaca el aumento de las
ventas de café (23,5%) y de las exportaciones de productos
agroindustriales (8,8%), sobre todo el aceite de palma africana
y el azidcar. A esa fecha, las exportaciones manufactureras
registraban un repunte mas moderado (7%) impulsadas por
la recuperacién de los negocios de maquila de prendas de
vestir y de arneses para automéviles.

Por otra parte, las importaciones a septiembre de 2010
también muestran un fuerte repunte (un 13,9% frente a
la caida del 32,7% en 2009) como consecuencia de la
recuperacion de la actividad econémica. Las importaciones
de bienes de capital para la industria manufacturera
aumentaron un 11,3% (un -50,2% en 2009), mientras
que las compras externas de materias primas y bienes
intermedios subieron un 13,9% (un -29,5% en 2009). Las
compras de bienes de consumo, por su parte, se elevaron
solo un 4,7%. La reactivacién econémica y el aumento
del consumo, asi como el incremento de los precios del
petréleo, repercutieron en un vigoroso aumento del 33,7%
de las importaciones de combustibles, lubricantes y energia
eléctrica (un -47,6% a septiembre de 2009).

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 2010@

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4,0 -1,9 2,5
Producto interno bruto por habitante 1,9 -3,8 0,5
Precios al consumidor 10,8 3,0 5,80
Salario minimo real 2,8 0,2 70,4
Dinero (M1) 3,8 5,0 3,9°
Tipo de cambio real efectivo © -2,8 7,2 -0,74
Relacion de precios del intercambio -6,1 6,9 1,9
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 4.1 4,9 6,4¢
Resultado global del
gobierno central / PIB -2,5 -6,2 -4,5
Tasa de interés pasiva nominal 9,5 10,8 10,2f
Tasa de interés activa nominal 17,9 19,4 18,91

Millones de doélares

Exportaciones de bienes y servicios 7334 6028 6714
Importaciones de bienes y servicios 11696 8641 9548

Saldo en cuenta corriente -1 800 -449 -815
Cuentas de capital y financiera 9 1633 24 811
Balanza global -167 -424 -4

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

d Variacién del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo

del afio anterior.

¢ Dato correspondiente a mayo.

f Datos anualizados, promedio de enero a septiembre.

9 Incluye errores y omisiones.

El déficit comercial a septiembre muestra un déficit
acumulado en el afio de 3.144,7 millones de ddlares, un
14,6% superior al registrado 12 meses atrds. Se estima
un deterioro importante del déficit de la cuenta corriente,
pues cerrard 2010 en un 7,2% del PIB, mas del doble de
su proporcién el afio previo (3,2%). Este déficit se da
en un contexto de parcial recuperacién de las remesas
familiares del exterior, que se estima que mostraran un
incremento del 4% respecto de 2009. Durante el primer
semestre, los ingresos de divisas correspondientes a la
inversion extranjera directa aumentaron un 11%.

En 2010 se normalizaron las relaciones de Honduras
con los diferentes organismos de crédito multilaterales, lo
que permiti6 reiniciar los desembolsos de deuda externa
que al mes de junio se situaron en 51,9 millones de
délares en términos netos. La aprobacién del programa
con el FMI a inicios de octubre, apoyado con recursos
por aproximadamente 202 millones de délares (que
el gobierno intenta que sean de caricter precautorio),
proporciona un marco macroeconémico orientado
a reforzar la estabilidad y el fortalecimiento de las
finanzas publicas.

Para 2011 se proyecta un crecimiento econémico
cercano al 2% como consecuencia de la desaceleracién
de la demanda externa, mientras que la inflacion se estima
en torno al 6% y el déficit de la cuenta corriente se sitia
en el 7% del PIB.
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Meéxico

En 2010, el PIB real de México aumenté un 5,3%, después de registrar una contraccion del 6,1%
en 2009. Esta recuperacion parcial de la actividad econdmica esta sustentada, principalmente,
en el dinamismo de las exportaciones. El consumo tuvo un repunte moderado, debido a la
caida del salario real y a la debilidad del mercado de trabajo, mientras que la inversion bruta
fija experimentd una magra expansion. La inflacidn se ubicé en torno al 4,2% al final del afio,
lo que representa una tasa inferior a la del afio previo (5,3%). Se observé una mejora de la
tasa de desocupacion abierta urbana, que se situé en el 6,6% en el tercer trimestre de 2010,
en comparacién con el 7,7% alcanzado en el mismo trimestre de 2009. El déficit de la cuenta
corriente como porcentaje del PIB registr6é una leve disminucién (un 0,6% en comparacién
con un 0,7% en 2009) ante el marcado crecimiento de las exportaciones. El déficit fiscal del

sector publico, incluida la inversién de Petréleos Mexicanos (PEMEX), cerrard 2010 en un

2,7%, una cifra mayor a la observada en 2009 (2,3%).

La CEPAL estima que la actividad econémica crecera
a una tasa del 3,5% en 2011, ante el menor dinamismo
de las exportaciones y la falta de impulso de la demanda
interna. El Banco de México espera que hacia finales de
2011 se cumpla la meta de inflacién anual del 3%, lo que
es factible de no presentarse nuevos choques externos y
de no persistir la tendencia observada a fines de 2010 con
relacién al alza de los precios internacionales de los bienes
primarios. Por otra parte, se espera un déficit fiscal del
2,3%, incluida la inversién de PEMEX. La ley de ingresos
para 2011 contempla cambios menores, entre los que se
destaca un incremento de impuestos especiales, lo que
deja pendiente una reforma fiscal integral que reduzca
la alta dependencia que los ingresos fiscales tienen del
petréleo. Esta ley contempla un tipo de cambio medio
de 12,9 pesos por délar para estimar los ingresos fiscales
ligados a la exportacién de petréleo. De persistir la
apreciacion del tipo de cambio, se enfrentarian presiones
fiscales adicionales.

Entre enero y septiembre de 2010, los ingresos
presupuestarios del sector publico crecieron un 0,1% en
términos reales, en comparacién con el mismo periodo
del afio previo. Los ingresos tributarios ascendieron al
10% del PIB y los ingresos petroleros totales crecieron

un 4,9% en términos reales, debido a que la disminucién
del volumen se compenso6 con un aumento del precio. La
recaudacién por concepto de impuesto al valor agregado
aument6 un 19,9% en términos reales gracias al incremento
de latasadel 15% al 16% y a la reactivacién econémica.
De manera similar, el aumento de la tasa impositiva

MEXICO: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

e

PIB, tasa de variacién en cuatro trimestres
N
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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maxima del impuesto a la renta del 28% al 30% permitié
un incremento real del 12,5% en la recaudacion de este
impuesto. Esto se explica por el hecho de que en 2009
se recibieron ingresos significativos, no recurrentes, del
remanente de operacién del Banco de México y de la
recuperacién de recursos del Fondo de Estabilizacion
de los Ingresos Petroleros (FEIP), a la vez que en 2010
se otorgaron beneficios fiscales especiales a las zonas
afectadas por el fenémeno meteorolégico Alex.

El gasto presupuestario tuvo un incremento real del
2,2% entre enero y septiembre de 2010 frente a igual lapso
de 2009, destacandose el aumento del gasto en desarrollo
social (5,7%) y de las participaciones a los estados (14%).
El endeudamiento interno ha sido la principal fuente de
financiamiento del déficit fiscal (cerca de dos terceras
partes del total). En sentido contrario, la inversién fisica
disminuyé un 4% en términos reales. Al cierre del tercer
trimestre, la deuda neta del sector ptiblico federal se ubic6
en un 30,7% del PIB (0,6 puntos porcentuales mas de lo
observado al cierre de 2009), por debajo del promedio de
los paises que integran la Organizacién de Cooperacion
y Desarrollo Econémicos (OCDE), pero por encima
del promedio latinoamericano. De este monto, la deuda
interna represent6 un 21,1% del PIB y la deuda externa
neta fue del 9,6% del PIB (0,5 y 0,1 puntos porcentuales
mas que al cierre de 2009, respectivamente).

El gobierno federal llev6 a cabo dos operaciones
destacadas de venta de bonos en los mercados
internacionales, que permitirian cubrir sus necesidades
de financiamiento en los préximos dos afios. A principios
de octubre colocé 1.000 millones de délares en bonos a
100 afios, con un rendimiento anual del 6,1%, y México
se convirti6 en el primer pais de América Latina en
emitir este tipo de deuda a tan largo plazo. Pocos dias
después, vendi6 cerca de 1.800 millones de ddlares
en papeles denominados en yenes, conocidos como
bonos samurai.

En un entorno de baja inflacién, el Banco de México
mantuvo sin cambios su tasa de interés de referencia, la
interbancaria de un dia, en un 4,5% durante los primeros
11 meses del afio. Esto contrasta con la politica de reduccién
de tasas observada en 2009, que llevé a un recorte de 375
puntos base entre enero y julio. No obstante, en 2010 se
observé un aplanamiento de la curva de rendimientos
debido a una menor inflacién esperada, a la mejora en la
percepcion de riesgo del pais y a una concentracién de
la demanda de papeles gubernamentales en las emisiones
de largo plazo. Las tasas reales pasivas se mantuvieron
en un nivel positivo y al cierre del tercer trimestre los
Certificados de la Tesoreria (CETES) a 28 dias ofrecian
una tasa real anual del 0,5%.

El tipo de cambio nominal present6 una gran
volatilidad a lo largo del afio, pero con una tendencia a

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 1,4 -6,1 583
Producto interno bruto por habitante 0,5 -7,0 43
Precios al consumidor 6,5 3,6 4,3b
Salario medio real © 2,2 0,8 -0,64
Dinero (M1) 9,0 7,8 13,5¢
Tipo de cambio real efectivo f 2,8 14,1 -8,19
Relacién de precios del intercambio 0,8 -3,2 1,9
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 4,9 6,7 6,5"
Resultado global del
sector publico / PIB -0,1 -2,3 -2,7
Tasa de interés pasiva nominal 6,7 5,1 4,21
Tasa de interés activa nominal 8,7 71 5,31

Millones de dolares

309 383 244 550 309 076
334 022 257 557 323012

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Saldo en cuenta corriente -16514 -6228 -6154
Cuentas de capital y financiera ¥ 24595 10755 19954
Balanza global 8080 4527 13800

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 2010.

Industria manufacturera.

Estimacién basada en datos de enero a septiembre.

Variacién en 12 meses hasta agosto de 2010.

Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 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 septiembre.

Incluye errores y omisiones.
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la apreciacion en los ultimos cuatro meses, debido a las
significativas entradas de flujos de capital. Algunos de
los factores que explican las entradas masivas de capital
son: el mejor desempefio de la economia mexicana,
la inclusién de algunos valores publicos en el indice
mundial de bonos gubernamentales de Citibank a partir
de octubre y el diferencial positivo de tasas de interés con
respecto a los niveles observados en paises desarrollados.
En noviembre, el capital extranjero ocupaba el segundo
lugar en la adquisicién acumulada de papeles respaldados
por el gobierno federal mexicano, basicamente bonos y
CETES, solo por debajo de las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).
A fines de ese mes, el tipo de cambio interbancario se
situé en 12,46 pesos por délar, lo que representa una
apreciacion del 3,7% con respecto a inicios del afio. El
tipo de cambio real bilateral con los Estados Unidos se
aprecié un 3% entre enero y octubre de 2010.

En octubre de 2010, los agregados monetarios M1
y M3 tuvieron un incremento nominal del 8,6% y el
12,9%, respectivamente, con respecto al mismo mes del
afio previo, lo que representa una expansiéon mayor al
crecimiento nominal de la actividad econémica. En los
primeros diez meses del afio se observo una recuperacion
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del financiamiento otorgado por la banca comercial
(4,1%) con respecto al mismo periodo del afio previo.
Los créditos a las empresas y a la vivienda crecieron un
5,1% y un 10,6%, respectivamente, pero el dirigido al
consumo se contrajo un 4,3%.

Con el objetivo de fortalecer la economia ante
posibles choques externos, la Comisién de Cambios,
integrada por el Banco de México y la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, decidi6é incrementar el
ritmo de acumulacién de reservas internacionales. En
este contexto, estas registraron un marcado crecimiento
alo largo del afio (de 91.000 millones de délares al inicio
a 110.544 millones de ddlares hacia el final). Con el
mismo propésito, en marzo se renovo una linea de crédito
flexible con el Fondo Monetario Internacional (FMI) por
48.000 millones de ddlares.

El Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa
Mexicana de Valores tuvo un crecimiento significativo,
en particular hacia el final del afio, gracias a la mejora
de la economia mexicana y a que las tasas de interés
se mantendrdn bajas en el mediano plazo. A fines de
noviembre, el principal indicador, el IPyC, se ubicé en
las 36.817 unidades (en comparacién con las 32.758 de
principios de afio), lo que representé un incremento del
12,4%. Ademas, 2010 fue un afio récord en cuanto a
emisiones accionarias.

En materia de insercién internacional, en noviembre
se anunci6 el inicio formal de las negociaciones entre el
Brasil y México para alcanzar un acuerdo estratégico
de integracién econémica. Este acuerdo entre las dos
economias mas grandes de América Latina incluiria,
ademads de la desgravacion arancelaria, temas vinculados,
entre otras cosas, a los servicios, la inversién, las compras
del gobierno y la propiedad intelectual.

La actividad econémica tuvo un importante incremento
en los tres primeros trimestres del afio, con un crecimiento
medio del 5,8%. En el tercer trimestre se observé una
desaceleracion (5,3%) producto de un menor dinamismo
de la demanda externa. En el mismo periodo, la agricultura
y la ganaderia registraron un crecimiento medio del
4,4%. La industria manufacturera mostré una notable
recuperacion, con un crecimiento medio del 11,2%. No
obstante, las cifras preliminares a septiembre comienzan
a reflejar una desaceleracion de esta actividad, asociada
a la pérdida de impulso de la economia estadounidense.
Entre las actividades terciarias se destaca el crecimiento
del comercio (14,8%) y del transporte (7,6%).

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

La moderada recuperacién de la demanda interna, los
elevados margenes de capacidad ociosa y la apreciacion
del tipo de cambio contribuyeron a mantener una inflacién
baja. Al mes de octubre, el indice de precios al consumidor
mostraba una variacion interanual del 4,1% y a fin de afio
se ubicara ligeramente por encima del rango objetivo
oficial de entre un 2% y un 4%.

El empleo formal, medido por el nimero de
trabajadores inscritos en el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), registré un crecimiento sostenido en los
primeros diez meses del afio y al 31 de octubre se ubic6
en un nivel superior al de antes de la crisis (14,8 millones
de trabajadores). No obstante, se mantuvo elevada la
proporcion de personas subocupadas y empleadas en la
economia informal (un 8,4% y un 27,3% de la poblacién
econdémicamente activa, respectivamente). El salario
minimo real a octubre disminuy6 un 1,2% en comparacién
con el observado a principios de 2010.

Las exportaciones mostraron una fuerte recuperacion.
Entre enero y octubre, las exportaciones de bienes
sumaron 243.000 millones de ddlares, un 32% mas que
en el mismo periodo de 2009, y las de manufacturas
registraron un significativo incremento del 31,9%. De
hecho, México se ubicé como el segundo principal
exportador de manufacturas a los Estados Unidos,
desplazando al Canadd y solo detras de China. No obstante,
la expansion se desacelerd a partir de septiembre, lo que
seria consecuencia del menor dinamismo de la economia
estadounidense. Las exportaciones petroleras crecieron
un 36,5% entre enero y octubre, gracias al aumento de
los precios internacionales.

Las importaciones se elevaron un 30,4% en los
primeros diez meses del afio, en comparacién con el
mismo periodo del afio previo. Las importaciones de
bienes de consumo subieron un 27,8% y las de bienes
intermedios aumentaron un 36,7%, mientras que las de
capital disminuyeron un 2%. A diferencia de lo ocurrido
en etapas previas de recuperacion econdmica, y gracias
al significativo dinamismo de las exportaciones, en esta
oportunidad la reactivacién no estuvo acompafiada de un
marcado deterioro de la balanza de la cuenta corriente.

Se espera que las remesas se ubiquen cerca de los
22.000 millones de délares en 2010, apenas un 4% por
encima de las del afio previo y lejos del maximo alcanzado
en 2007. La inversién extranjera directa sumé 14.400
millones de délares entre enero y septiembre de 2010,
cifra superior a los 11.900 millones recibidos en el mismo
periodo de 2009.
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Nicaragua

En 2010 se espera que el crecimiento econémico de Nicaragua, medido por el crecimiento
del PIB, supere ligeramente el 3,0%, lo que contrasta con una caida del 1,5% en 2009. Esta
recuperacion fue impulsada por un repunte de las exportaciones de cerca del 25%, debido
al aumento de las ventas a nuevos destinos, como el Canada y la Republica Bolivariana de
Venezuela. En cuanto a los productos, los incrementos mas importantes se registraron en las
exportaciones de café, carne de ganado bovino, oro y azicar. También se observé una leve
recuperacioén del consumo interno (2,4%), originada por el aumento del consumo privado
(2,1%). Por su parte, la inflacion se situard en alrededor del 8,5%, después de haber cerrado
en un 0,9% en 2009, a causa también de la recuperacién de la actividad econdmica, el alza del
petréleo y de los precios de los granos bésicos que ha venido afectando a la subregiéon. Como
resultado del repunte de la actividad econdmica, también se esperan mayores importaciones

de bienes de consumo y bienes de capital, lo que incidird en un aumento del déficit en cuenta

corriente del 16,5% del PIB al finalizar 2010.

De acuerdo con estimaciones de la CEPAL, se espera en
2011 una ligera desaceleracion de la actividad econdémica,
asi como un crecimiento del PIB de alrededor del 3%,
condicionado a la fortaleza de la recuperacién econémica
de los Estados Unidos, cuya desaceleracion incidiria en
una reduccion de la demanda externa.

En cuanto al crecimiento del producto por sectores en
2010, este se caracterizé por un sostenido crecimiento de la
actividad manufacturera, con un aumento medio anual del
8,9% a septiembre, que contrasta con una caida del 2,9%
a septiembre de 2009. Ello obedece fundamentalmente al
comportamiento de los sectores de alimentos y vestuario,
que presentaron crecimientos medios del 40,3% y el
12,1%, respectivamente. El sector agricola, por su parte,
presentd a septiembre un crecimiento medio del 3,8%,
mientras que la actividad pecuaria crecié un 10,3% en
promedio. La actividad comercial continué mostrando
una tendencia positiva, con un crecimiento medio anual
del 5,4%. Por su parte, el sector financiero muestra una
disminucién del 8,4% en promedio, debido sobre todo a
la menor colocacion de créditos.

El salario nominal a nivel nacional muestra un
incremento interanual del 3,7% al mes de agosto, mientras
que el salario real sufri6 un leve descenso interanual del

1,6% en el mismo periodo. El nimero de empleados,
conforme a las cifras del seguro social, ascendié un 4,3%
durante 2010.

El resultado de las cuentas fiscales del gobierno
central continda mejorando como consecuencia de un
ingreso superior al esperado por la reforma de la ley de
equidad fiscal efectuada a fines de 2009. El aumento de los
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ingresos fiscales del 1,1% se orientd, en su mayor parte,
a la reduccion del déficit del gobierno central, incluidas
las donaciones, que se espera se situé en un 1,1% a fines
de 2010 (2,8% en 2009). En la contraccién del déficit fue
importante también la disminucién del gasto, que bajo al
23,7% del PIB en 2010 (24,3% en 2009). Ello se logré
manteniendo constante la masa salarial y reduciendo los
subsidios al consumo de energia eléctrica, lo que permitié
una mejora de las expectativas macroecondémicas y
asegur6 la continuidad del acuerdo de Servicio de
Crédito Ampliado con el Fondo Monetario Internacional
(FMI), que fue extendido hasta el 4 de diciembre de
2011. El acuerdo proporciona un importante marco de
referencia, especialmente con vistas al riesgo de una
expansién del gasto durante el periodo electoral en 2011.
La continuidad del acuerdo con el FMI permitié ademas
asegurar el flujo de recursos externos procedentes de la
cooperacion internacional, especialmente la de caracter
multilateral. Ademads, debe destacarse el aporte de la
Republica Bolivariana de Venezuela, ya que de un total
de 582,9 millones de ddlares de recursos procedentes de
fuentes oficiales, tanto multilaterales como bilaterales,
a junio de 2010, 351,0 millones de délares (60,2%)
corresponden al apoyo venezolano, en su mayoria en el
marco de la ayuda establecida en el acuerdo de cooperacion
energética PETROCARIBE. Como parte del programa de
fortalecimiento de las cuentas fiscales y cuasi fiscales, el
gobierno impulsé un programa de reformas en el sector
eléctrico, que redujo las posibilidades de conexiones
ilegales y disminuy6 el subsidio. Por otra parte, se
aumento en un punto porcentual la tasa de contribucién al
sistema de seguridad social. Estas medidas contribuyeron
a reducir el impacto en la demanda agregada total de
las operaciones del sector publico, al bajar el déficit del
sector publico consolidado a un maximo del 2,3% del
producto a fines de 2010.

Las autoridades han planteado una agenda
complementaria que incluye avances en la administracién
tributaria y aduanera, asi como el fortalecimiento de la
institucionalidad del banco central por medio de la nueva
ley orgénica del Banco Central de Nicaragua recientemente
aprobada. Esto estd orientado al aumento de la transparencia
y a sentar las bases para la consolidacién fiscal. Resalta
el esfuerzo de continuar fortaleciendo y simplificando el
sistema tributario, en particular la evaluacién de esquemas
que permitan racionalizar el mecanismo de exenciones
y exoneraciones.

Paralelamente a los esfuerzos de consolidacion fiscal
y de mejora en el manejo de la cooperacién externa, se
fortalecié el esquema de transparencia con el apoyo
del banco central mediante la publicacién de informes
detallados sobre la cooperacién externa. La continuidad y
profundizacion de esta politica de difusién de la informacion
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NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2,8 -1,5 3,0
Producto interno bruto por habitante 1,4 -2,7 1,7
Precios al consumidor 12,7 1,8 7,7°
Salario medio real -4,0 5,8 1,6¢
Dinero (M1) 2,8 10,8 25,34
Tipo de cambio real efectivo © -3,7 2,0 1,1f
Relacién de precios del intercambio -4,4 9,7 -0,9
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 8,0 10,5
Resultado global

del gobierno central / PIB -1,2 -2,3 -1,5
Tasa de interés pasiva nominal 6,6 6,0 3,39
Tasa de interés activa nominal 13,2 14,0 13,99

Millones de dolares

Exportaciones de bienes y servicios 2937 2857 3539
Importaciones de bienes y servicios 5357 4482 5311

Saldo en cuenta corriente -1513 -841 -969
Cuentas de capital y financiera " 1499 1049 895
Balanza global -14 208 -74

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 2010.

¢ Estimacion basada en datos de enero a septiembre.

d Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2010.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

9 Datos anualizados, promedio de enero a agosto.

h Incluye errores y omisiones.

permitirfa aumentar la confianza de los agentes econdmicos,
especialmente durante el periodo electoral.

La politica monetaria se ha orientado a buscar la
moderacién de las presiones inflacionarias. Al 31 de
octubre de 2010, la inflacion se situd en un 7,26%, la
tasa activa del sistema bancario se mantiene en niveles
relativamente altos en términos reales (6,7%) y ello incide
en el estancamiento del crédito al sector privado que en
términos netos se redujo un 6% a septiembre. A fines de
2010 la inflacién podria superar ligeramente la meta del
banco central, como consecuencia del alza de precios del
petréleo y de cultivos como el trigo, el arroz y el frijol.
El banco central mantendra la politica de deslizamiento
cambiario nominal en un 5% anual, lo que contribuye
a aminorar tanto la presién sobre las reservas como la
pérdida de competitividad de origen cambiario.

La mejora de las expectativas, como resultado del
comportamiento del sector externo, los esfuerzos de
politica monetaria y fiscal y la extensién del acuerdo
con el FMI contribuyeron a lograr un aumento de la
demanda de dinero que permitié mitigar la presion sobre
las reservas monetarias internacionales, que podrian cerrar
con una ganancia de alrededor de 20 millones de délares
al cierre de 2010.

El sector externo se vio favorecido por un marcado
incremento de las exportaciones (30% a septiembre),
especialmente como consecuencia del aumento de las
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ventas a la Republica Bolivariana de Venezuela y el Canada,
que se duplicaron en 2010 con respecto a 2009. Asimismo,
se observo una recuperacion considerable de las ventas al
mercado de los Estados Unidos, que se elevaron un 40%.
En ello tuvo una participacién importante el repunte de las
exportaciones de maquila de textiles y arneses para vehiculos,
mientras que el turismo muestra una mejora del 10%. Sin
embargo, las importaciones muestran también un crecimiento
(21%), como resultado de la reactivacion de la economia, 1o
que obedece, sobre todo, a las importaciones de bienes de

consumo (alimentos y productos farmacéuticos) (22%) y de
bienes de capital para la industria manufacturera (16%). Para
el dltimo trimestre se esperaria un aumento adicional en el
valor de las importaciones, como consecuencia del alza de
los precios internacionales del petréleo y algunos alimentos,
como el trigo, y una desaceleracion en el crecimiento de
las exportaciones. Las remesas a septiembre de 2010 se
situaron en 598 millones de délares (13% del PIB) y se
estima que podrian cerrar con un crecimiento del 6,5%
respecto de 2009.
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Panama

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En 2010 se espera que la economia panameiia crezca un 6,3%, impulsada sobre todo por la

actividad interna, continuando la tendencia de tasas de crecimiento elevadas que han caracterizado

al pais en los udltimos afios y que fue interrumpida momentdneamente en 2009, afio que

finalizé con una tasa de crecimiento del 2,4%, debido a la crisis financiera internacional. Se

estima que el sector piblico no financiero registrard un ligero superdvit equivalente al 1,0%

del PIB, en comparacién con un 1,0% de déficit en 2009. Asimismo, se prevé que la cuenta

corriente observe un déficit del 3,5% del PIB en 2010. Finalmente, se espera que la tasa de

inflacién cierre con un 3,5% en 2010, comparada con un 2,4% en el afio anterior, en tanto que

la de desocupacién alcanzarad un 7,7%, lo que representa una ligera reduccién de 0,2 puntos

porcentuales respecto del afio previo.

Para 2011 se estima que la economia panamefia crezca un
7,5%, gracias a la continuacién de una masiva ejecucion
de proyectos tanto publicos como privados, entre los que
destacan la expansién del canal de Panama, la construccién
de la primera linea de trenes subterraneos y la modernizacién
del sistema de transporte metropolitano, la construccién de
una mina de cobre en el distrito de Donoso, la continuacién
de una serie de proyectos hidroeléctricos y la realizacion
de numerosas inversiones en proyectos de infraestructura,
tales como proyectos hoteleros, la construccién de viviendas
sociales, el saneamiento de la ciudad y de la bahia y la
edificacion de la ciudad gubernamental, entre otros. Se
espera que esta secuencia de proyectos conduzca al pais
a elevadas tasas de crecimiento en los afios venideros.
Las cifras preliminares indican que la mayor parte
del crecimiento en 2010 se centrard en tres sectores. El
sector de transporte y telecomunicaciones, que constituye
el mayor sector de actividad econdmica, creci en el primer
semestre un 14,0%, impulsado por las telecomunicaciones,
los servicios portuarios y aéreos y la carga carretera. Por su
parte, el comercio crecié un 10,2%, debido a un aumento
tanto en el mayorista como en el minorista. Finalmente,
el sector de hoteles y restaurantes se expandi6 un 9,6%,
como resultado de un aumento en el nimero de visitantes
al pais y la expansién de la demanda interna. Por el
contrario, el sector pesquero mostr6 el menor dinamismo,
con un decrecimiento del 18,1%, debido a la baja en la
captura de diferentes especies comerciales y de larvas de

camardén. De igual forma, se observé una marcada caida
de la exportacion de pesca industrial y camarones.

El balance fiscal del sector ptiblico no financiero para
el primer semestre de 2010 arroj6 un déficit del 0,3% del
PIB, en plena concordancia con la ley de responsabilidad
fiscal promulgada en enero de 2009, la que establece un
limite maximo de déficit fiscal de un 2% del PIB en 2010,
salvo que ocurran casos excepcionales contemplados en

PANAMA: PIB E INFLACION

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
o
o
Inflacién, tasa de variacién en 12 meses

Trim 2
Trim 3
Trim 4
Trim 3

o

2008 2009

Trim 1
Trim 1
Trim 2
Trim 3
Trim 4
Trim 1
S Trim2

N
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.
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el decreto ley ndm. 32!, Se estima que las cuentas fiscales
a diciembre de 2010 registraran un ligero superavit de
alrededor de un 1,0% del PIB. Estas proyecciones se
sustentan en la implementacién de varias medidas que
han llevado a un aumento en los ingresos nominales
corrientes del gobierno central de aproximadamente un
12,7% en 2010, que supera el aumento previsto del 4,0%
en el gasto total en similar periodo. Entre los factores
que originaron el aumento de los ingresos corrientes
del gobierno central, se encuentran el aumento en el
impuesto de transferencia de bienes corporales muebles
y la prestacion de servicios (ITBMS) del 5% al 7% a
partir de julio de 2010, una mejora tanto en la eficiencia
de la recaudacién de impuestos como en la dotacién y
capacitacién de personal destinado a dicha labor y un
mayor nivel de tributaciéon como resultado de la mayor
actividad econémica. Ademads, en marzo de 2011 entrara
en vigencia la ley de reforma tributaria que establece que
solo se reconoceran como gastos deducibles del impuesto
sobre la renta de las personas juridicas la parte proporcional
a los ingresos generados en Panam4, lo que llevard a un
aumento adicional de la recaudacion tributaria.

La mayor recaudacién tributaria permitird no solo
financiar los numerosos proyectos publicos contemplados
para los préximos afios, sino que, en conjuncion con las
altas tasas de crecimiento esperadas, se traducird en una
reduccion del nivel de endeudamiento en relacién con el
PIB menor al 40% en 2011, comparado con un 42,4%
en 2010.

La inflacién, medida por la variacién de precios al
consumidor, repunt6 a octubre de 2010 impulsada por el
precio de los combustibles y los alimentos, y se incrementd
un 4,1% a octubre de 2010, comparada con igual mes del
afio anterior. Las mayores alzas se experimentaron en los
sectores de transporte, tabaco, servicios de esparcimiento,
salud y vestimenta. Se estima que los niveles actuales de
inflacién prevaleceran tanto al cierre de 2010 como en los
préximos dos afios, debido a un aumento de los precios
internacionales de los alimentos y el petréleo.

La tasa de desocupacién se situard en un 7,7% en
2010, similar al 7,9% del afio previo. Debido a que
muchos de los factores que dinamizaran el crecimiento
de la economia panameiia a partir de 2011 estan ligados
a la inversion y actividades intensivas en capital —tales
como infraestructura y la expansién del canal—, el efecto
del mayor crecimiento econémico se vera reflejado en las
tasa de desocupacion y desempleo con rezago, por lo que
no se espera una caida significativa en estos indicadores
para el préximo afio.

' El limite maximo de déficit permitido para 2010 se fijé en un 2%

del PIB, que ird decreciendo 0,5 puntos porcentuales cada afio hasta
llegar al 1% en 2012, salvo que se produzca un bajo crecimiento
en el pafs o en los Estados Unidos.

PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2008 2009 2010 ®

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 10,1 3,2 6,3

Producto interno bruto por habitante 8,3 1,6 4,7
Precios al consumidor 6,8 1,9 4,10
Salario medio real -0,6 -0,4 22¢

Dinero (M1) 23,2 5,0 d
Tipo de cambio real efectivo © -0,9 -4,2 1,21

Relacion de precios del intercambio -4,5 4.8 -2,9
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano ¢ 6,5 7.9 7,7

Resultado global del

gobierno central / PIB 0,3 -1,5 -1,1
Tasa de interés pasiva nominal " 3,5 3,5 3,11
Tasa de interés activa nominal | 8,2 8,3 7,91

Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 16111 16 652 17 874
Importaciones de bienes y servicios 17502 15446 17 439

Saldo en cuenta corriente -2722 -44 -866
Cuentas de capital y financiera k 3307 659 -134
Balanza global 585 616 -1 000

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Estimacién basada en los datos de enero a junio.

d Variacién en 12 meses hasta agosto de 2009.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Variacién del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del

afo anterior.

9 Incluye el desempleo oculto.

h Tasa de dep6sitos a 6 meses, anualizada.

i Promedio de enero a octubre.

I Tasa de interés al crédito de comercio a 1 afio, anualizada.

¥ Incluye errores y omisiones.

El sector bancario panamefio mostré un renovado
dinamismo durante 2010, que se espera se acentie en
2011. El crédito interno al sector privado ascendié a 23.258
millones de délares a julio de 2010, lo que representa
un incremento del 8,0% nominal respecto de similar
periodo del afio previo. El crédito al sector hipotecario,
que constituye el mayor sector crediticio, con un 28,8%
de participacién, mostré un gran dinamismo al crecer un
13,6% nominal a julio de 2010. Otro sector que exhibi6
una renovada actividad fue el crédito a la construccidn,
que a julio de 2010 se expandi6 un 16,9%. Las tasas
de consumo personal y de préstamos automotrices
alcanzaron el 9,7% y el 7,9%, respectivamente, a julio
de 2010, lo que representa una caida de 1,26 y 0,67
puntos porcentuales, respectivamente, en relacién con
el mismo periodo del afio previo. Por su parte, la tasa
de interés cobrada por el uso de tarjetas de crédito
disminuy6 al 16,1% a julio 2010, una reduccién de
0,56 puntos porcentuales respecto del mismo mes del
afio anterior.

En el primer semestre de 2010 la cuenta corriente
finalizé con un déficit de 1.336,7 millones de ddlares (5,0%
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del PIB), alrededor del doble del déficit registrado en igual
periodo del afio anterior. Esta evolucién es consecuencia
de diversos factores. Por una parte, la balanza de bienes
registr6 un déficit de 2.077,7 millones de délares (7,8%
del PIB), alrededor de 446 millones de d6lares mayor que
el registrado en el primer semestre del afio previo. Este
hecho obedece a que las importaciones totales de bienes
aumentaron un 11,4%, en tanto que el total de exportaciones
se elevo solo un 6,1%, basicamente debido a la caida del

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

8,2% observada en las exportaciones nacionales. Cabe
agregar al efecto anterior un aumento de alrededor de
183 millones de délares en el déficit registrado en la
balanza de renta.

Finalmente, contrarrestando los dos efectos anteriores,
se registré un aumento en el superavit de la cuenta financiera,
debido principalmente a la inversién extranjera directa, que
en el periodo sefialado aument6 236,4 millones de ddlares
y lleg6 a 1.144,5 millones de délares en junio de 2010.
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El Caribe
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Bahamas

La economia de las Bahamas estd saliendo lentamente de la recesién de 2009 y se prevé un

crecimiento del 0,5% en 2010. Una lenta pero sostenida recuperacién de los Estados Unidos,

su principal mercado, ha impulsado la demanda de turismo, y la demanda interna se ha elevado

ligeramente debido al gasto del gobierno en algunos proyectos clave. La actividad del sector

de servicios financieros extraterritoriales ha permanecido estable a pesar de la mayor presién

de los Estados Unidos para cumplir con las obligaciones impositivas. La politica fiscal ha

comenzado a virar hacia la consolidacién, en un esfuerzo por lograr un déficit y niveles de

deuda sostenibles. La compresion continuada de las importaciones y las mayores exportaciones

llevaron a una reduccién del déficit de la cuenta corriente. Se prevé que la economia crezca

un 2,3% en 2011, pero esta prediccién puede debilitarse si el crecimiento de los Estados

Unidos es menor.

La politica fiscal de las Bahamas se ha orientado a lograr
un equilibrio entre el mantenimiento de la actividad y
el empleo, dada la poco entusiasta inversién del sector
privado, y el comienzo de la consolidacién para contener
el creciente déficit y el aumento de la deuda publica. Sin
embargo, solo se ha logrado una modesta consolidacién en
el afio fiscal 2009/2010'. Aunque el déficit fiscal general
se amplié minimamente del 3,2% al 3,3% del PIB, este
incremento se debié a una caida de los ingresos, ya que
el gasto total se contrajo un 0,6% hasta llegar al 20,8%
del PIB. El gasto corriente disminuy6 un 1,9% dado que
el gobierno tomé6 medidas para restringir la adquisicién
de bienes. El gasto de capital se expandié un 12% puesto
que el gobierno priorizé el desarrollo de infraestructura
con el fin de aumentar la capacidad para un futuro
crecimiento. Los ingresos disminuyeron un 1,6%, lo que
refleja la debilidad de la actividad privada interna y la
lenta demanda de turismo, que se tradujo en una caida
del 4% en los ingresos por concepto de impuesto a la
ocupacién hotelera.

En el primer trimestre del afio fiscal 2010/2011, el
déficit fiscal general se expandi6é un 11%, en términos
interanuales, a 112 millones de ddlares de las Bahamas.
El ingreso total, incluidos los ingresos por donaciones,

' En las Bahamas el afio fiscal va del 1 de julio al 30 de junio

siguiente.

disminuyé un 1%, ya que las medidas que generan
ingresos establecidas en el dltimo presupuesto atin no
han comenzado a mostrar resultados. Tras un incremento
del 6% del gasto corriente, vinculado a los desembolsos
mas elevados en bienes y servicios y pago de intereses, el
gasto total se expandi6 un 4%, lo que llevé a un marcado
crecimiento de la deuda. Se proyecta un déficit fiscal del
3,0% del PIB para 2010/2011, pero es posible que este
objetivo no se logre debido a continuos desembolsos en
proyectos de infraestructura. Las medidas de estimulo
adoptadas por el gobierno para hacer frente a la débil
demanda privada han aumentado la deuda del gobierno
central del 44% del PIB en septiembre de 2009 al 47,4%
del PIB en septiembre de 2010.

En vista de la existencia de un tipo de cambio fijo
y de la necesidad de mantener las reservas para proteger
la paridad, la politica monetaria no suministré ningin
estimulo a la actividad a pesar de la tibia demanda. En
términos interanuales a septiembre de 2010, la tasa de
referencia (5,25%) y la tasa preferencial de los bancos
comerciales (5,50%) permanecieron sin cambios. La
débil demanda privada y la elevada tasa de desempleo
condujeron a un lento crecimiento del crédito del sector
privado. El incremento de los préstamos en mora es una
preocupacién y las expectativas de mayores pérdidas
llevaron a los bancos a aumentar sus previsiones para
pérdidas relacionadas con préstamos. El aumento del
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crédito al gobierno también se desaceleré ya que este
buscoé ajustar las operaciones fiscales.

Se espera que el PIB real crezca un 0,5% en
2010, por lo que retrocede la disminucién del 4,3% de
2009. Esta leve recuperacion ha sido impulsada por un
modesto aumento del turismo y el alza de la actividad
en el sector de los servicios financieros, que compensé
la continua debilidad de la actividad en el sector de la
construccién. En los primeros siete meses de 2010, los
arribos de visitantes que pernoctaron, que realizan gastos
mas elevados, aumentaron un 3,2%, mientras que los
arribos de pasajeros de cruceros se elevaron un 14%, lo
que refleja la recuperacién de la demanda en los Estados
Unidos. Se espera que el nimero de visitantes que
pernoctaron se haya incrementado un 3% en todo el afio.
Los ingresos hoteleros también crecieron marcadamente
dado el aumento de 3,1 puntos porcentuales en la tasa
de ocupacion y de un 2,8% en la tarifa media diaria
de las habitaciones. La actividad de la construccién
continué siendo endeble dado el exiguo ingreso de
inversion extranjera directa, ya que la confianza de los
inversionistas continué debilitdndose. La actividad en
el sector de los servicios financieros extraterritoriales
permanecié estable, pero los costos se incrementaran
a medida que la industria comience a cumplir con las
normas tributarias de los Estados Unidos.

La inflacién continué cediendo (septiembre a
septiembre) y disminuy6 de un 3,6% en 2009 aun 1% en
2010. Hubo reducciones en los precios de los alimentos
y las bebidas, a diferencia del incremento sustancial de
estos en el resto de la region. El costo de la vivienda, y
del transporte y las comunicaciones también bajé. Sin
embargo, a pesar de la disminucién de los precios del
petréleo, los costos del combustible y la electricidad
escalaron. Se ha esperado una leve mejora del desempleo
tras la reactivacion del turismo.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
se redujo de un 8,5% del PIB en el periodo enero-junio de
2009 al 7,7% del PIB en el periodo enero-junio de 2010.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

BAHAMAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -1,7 -4,3 0,5
Producto interno bruto por habitante -2,8 -5,4 -0,7
Precios al consumidor 4,6 1,3 0,5b
Dinero (M1) -1,7 0,3 6,5¢
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 9 8,7 14,2
Resultado global

del gobierno central / PIB ¢ -3,3 -3,2 -3,3
Tasa de interés pasiva nominal f 3,9 3,8 3,569
Tasa de interés activa nominal " 11,0 10,6 10,99

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 3499 2985 3096
Importaciones de bienes y servicios 4602 3731 3688
Saldo en cuenta corriente -1 165 -860 -766
Cuentas de capital y financiera' 1274 1113 812
Balanza global 109 253 46

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta julio de 2010.

¢ Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2010.

4 Incluye el desempleo oculto.

¢ Afos fiscales.

f Tasas de depésitos, promedio ponderado anualizado.

9 Promedio de enero a septiembre.

h Tasas de préstamos y sobregiros, promedio ponderado anualizado.

I Incluye errores y omisiones.

La poco entusiasta demanda del sector privado condujo a
una continua merma de las importaciones (2,9%), mientras
que las exportaciones de bienes y servicios mostraron un
modesto crecimiento. Los ingresos por concepto de viajes
aumentaron un 5,6%, lo que refleja la modesta mejora
del la demanda turistica. El superdvit de la cuenta de
capital y financiera se contrajo debido a una baja de los
pasivos en el extranjero de los bancos comerciales, pero
un aspecto positivo es que la inversién extranjera directa
se incrementd un 13,6%, en parte como resultado de la
venta de una empresa local a un conglomerado extranjero.
Las reservas internacionales se elevaron un 0,4%, a 8§19
millones de dédlares, entre diciembre de 2009 y junio
de 2010, lo que equivale a tres meses de cobertura de
importaciones.
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Barbados

Se prevé que la economia de Barbados se retraerd un 1% en 2010, una cifra mucho menor que
el 4% de contraccién del PIB real registrado en 2009. El turismo mostré algunos signos de
recuperacion y aument6 un 3% en el periodo enero-septiembre, sobre todo como resultado de
un incremento del nimero de visitantes que pernoctaron provenientes de los Estados Unidos y
el Canadd. En comparacion con el nivel de arribos anterior a la crisis financiera, este desempefio
sigue siendo débil y contintia deteniendo el despegue del resto de la economia. No obstante,
las reservas de divisas se mantuvo en 1.400 millones de ddlares a fines de septiembre, cantidad
suficiente para financiar importaciones en los niveles actuales durante cinco meses. El déficit
fiscal continud siendo relativamente elevado y se ubic6 en un 9,3% del PIB y se estima que
la deuda publica llegue al 97% del PIB. En el interin, continuaron existiendo condiciones de
crédito débiles en la economia local, ya que la confianza de los consumidores y las empresas
siguié siendo escasa y la demanda interna siguié bajando. Como resultado de ello, el panorama

de crecimiento de 2011 es incierto.

El déficit fiscal de los primeros ocho meses de 2010
represent6 el 9,3% del PIB, en comparacién con el 10,4%
del mismo periodo de 2009. Aunque la recaudacién de
ingresos por concepto de impuestos directos cayé un 8,6%
y el gasto corriente disminuy6 un 3,5%, el pago de intereses
se elevo un 11%, lo que refleja la necesidad de crédito
adicional para financiar el déficit fiscal relacionado con la
crisis. El déficit se financi6 sobre todo con fuentes internas,
en particular el régimen nacional de seguros y entidades
publicas y privadas, por lo que a fines de agosto de 2010
la relacion entre deuda publica y PIB habia aumentado al
97%. De esta deuda, el 74% era interna y el 26% externa.
Aunque el gobierno ha puesto un énfasis particular en la
reduccién de esta deuda en el mediano plazo, los célculos
preliminares parecen indicar que la relacion entre deuda
y PIB podria elevarse hasta llegar al 110% hacia fines de
2010. La posicién del gobierno se revela en las medidas de
austeridad establecidas en las propuestas presupuestarias
enviadas al parlamento el 22 de noviembre de 2010, que
incluyen impuestos aduaneros y sobre los combustibles
y medicinas con receta, asi como un incremento en los
pasajes de autobus de 1,50 a 2,00 délares de Barbados.

Ademais, el impuesto al valor agregado (IVA) ha subido
del 15% al 17,5%, modificacién que se mantendra en
los proximos 18 meses. El presupuesto ofrecié un apoyo
significativo a varios sectores comerciales, en un esfuerzo
por estimular el crecimiento econdémico y la creacién de
empleo; al mismo tiempo, las autoridades buscaron lograr
la consolidacién fiscal con el fin de reducir el déficit fiscal
y la deuda publica general en el menor tiempo posible.

Como respuesta al débil crecimiento econdémico,
el banco central mantuvo la politica monetaria laxa que
habia adoptado al inicio de la crisis. El sistema bancario
continda con una elevada liquidez y la demanda de
crédito sigue siendo escasa, aunque las tasas de interés
sobre préstamos bajaron levemente durante el afio. La
tasa de interés media para préstamos disminuyé de un
9,8% a fines de septiembre de 2009 a un 9,0% a fines
de septiembre de 2010. Asimismo, la tasa de los bonos
del tesoro, un instrumento de politica empleado por el
gobierno para eliminar el exceso de liquidez, también
disminuy6 al 3,3% a fines de septiembre de 2010. Sin
embargo, la demanda de crédito interno sigui6 igual tras
estos cambios.
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Los arribos de turistas que pernoctaron se incrementaron
un 3% entre enero y septiembre de 2010. Esta expansion
fue impulsada desde los mercados de los Estados Unidos
y el Canad4, lo que compensé la disminucién de las
llegadas de visitantes del Reino Unido. Sin embargo, el
aumento general sigue siendo débil y no ha estimulado
la actividad econémica en los servicios relacionados. El
crecimiento de la produccién en los sectores de transporte,
almacenamiento y comunicaciones no varié respecto del
afio anterior ni hubo un aumento en la produccién de
electricidad, gas y agua. El desempefio en el sector de la
construccién disminuy6 un 15%. Las empresas que operan
en el sector de servicios financieros extraterritoriales
también tuvieron un desempefio deslucido y no varié la
emision de nuevas licencias a empresas.

La inflacién de 12 meses hasta septiembre promedié
un 5%, porcentaje superior al 4% de junio. Se prevé
que vuelva al 4% a fines de 2011. La tasa de desempleo
aument6 levemente al 10,7% a fines de junio, es decir
que fue 0,1 puntos porcentuales mas elevada respecto
del trimestre anterior y 0,8 puntos porcentuales mas
elevada respecto de la tasa registrada un afio antes. En
el segundo trimestre, el nimero de personas empleadas
en los rubros de construccién y distribucién se redujo de
forma marcada aproximadamente un 35%, dado que una
cantidad de proyectos de construccién finalizaron y muchos
nuevos proyectos no comenzaron debido al escaso ritmo
de la actividad econémica. Estos retrasos han afectado
negativamente las ventas en el sector de distribucion asi
como los niveles de empleo.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registréd
un déficit estimado en un 6,9% del PIB en el periodo
enero-agosto de 2010. Se calcula que las importaciones
han crecido el equivalente a 140 millones de ddlares de
Barbados (8%), debido principalmente a un incremento
del 37% en el precio medio del petréleo respecto de
los primeros tres trimestres de 2009. Los ingresos
de capital privado aumentaron moderadamente en el
periodo enero-agosto. Los ingresos provenientes del
sector inmobiliario totalizaron 86 millones de délares
de Barbados, en comparacién con los 53 millones de
délares de Barbados registrados en el mismo periodo
del afio anterior. Otras transacciones privadas de
importancia incluyeron ingresos de 100 millones de
délares de Barbados para financiar la construccién
de una nueva planta procesadora de carne asi como el
proyecto Limegrove, un lujoso complejo de viviendas y
tiendas comerciales. La venta de una serie de bonos en
délares de los Estados Unidos emitida por la empresa

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 0,5 -3,6 -1,0
Producto interno bruto por habitante 0,5 -4,0 -1,4
Precios al consumidor 7,3 4.4 7,80
Dinero (M1) -3,4 1,8 71¢
Tipo de cambio real efectivo ¢ -0,3 -4,5 -0,9¢
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 8,1 10,0 10,79
Resultado global del
sector publico no financiero / PIB" -6,4 -9,2
Tasa de interés pasiva nominal ' 4,9 3,4 2,81
Tasa de interés activa nominal 9,7 8,7 8,61

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 2089 1810 1839
Importaciones de bienes y servicios 2436 1930 1875
Saldo en cuenta corriente -421 -218 -151
Cuentas de capital y financiera ' 326 243 126
Balanza global -96 25 -25

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2010.

¢ Variacion en 12 meses hasta junio de 2010.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacién del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
ano anterior.

 Incluye el desempleo oculto.

9 Dato correspondiente al segundo trimestre.

' Afos fiscales.

i Tasa de interés sobre ahorros, anualizada.

i Promedio de enero a septiembre.

k Tasa prime de préstamos, anualizada.

! Incluye errores y omisiones.

nacional de petréleos de Barbados (Barbados National
Oil Company Ltd.) se tradujo en un ingreso adicional
de 40 millones de délares de Barbados.

Se espera que el deterioro de la economia de
Barbados continte hasta principios de 201 1. El sector de
la construccién puede registrar algunas mejoras a fines de
2010, dado que se prevé el comienzo del financiamiento
de algunos proyectos importantes. El gobierno cree que
los ingresos de divisas (que segun se calcula equivalen
a cinco meses de importaciones) serdn suficientes para
financiar la mayoria de las importaciones del resto del afio.
El gobierno continuara centrandose en la competitividad
del turismo y en la diversificacion de este y otros sectores,
asi como en la consolidacién fiscal. Este esfuerzo es
necesario para lograr los objetivos de mediano plazo de
la estrategia fiscal. Estos objetivos incluyen la limitacién
de la deuda externa y la proteccién de las reservas de
divisas, el mantenimiento de los empleos, el retorno
del pais al equilibrio fiscal y el logro de algtin grado de
crecimiento econémico sostenible.
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Belice

La economia de Belice mostré una modesta recuperacién en 2010 y se espera que el
crecimiento alcance el 2,0%, tras el 0% registrado en 2009. La incipiente recuperacion de los
Estados Unidos produjo un positivo contagio en Belice y condujo a un aumento del 7% en el
valor agregado del turismo en la primera mitad de 2010. La inflacién se elevé ligeramente,
debido en parte a los mayores costos de la energia y el transporte. A pesar del repunte de los
ingresos fiscales originado por las medidas adoptadas en abril de 2010, el gobierno central
registrd un déficit general del 0,6% del PIB en la primera mitad del afio fiscal 2010-2011.
La politica monetaria fue neutral y se centrd en la acumulacién de reservas para mantener el
régimen de tipo de cambio fijo y en los incentivos a los bancos comerciales a fin de reducir
las tasas de interés de los préstamos destinados a la actividad productiva. La recuperacion de
las exportaciones de bienes, los ingresos provenientes del turismo y las remesas apuntalaron

la transformacidn del déficit de la cuenta corriente en un modesto superavit, el primero de

los dltimos tres afios.

La politica econémica en 2010 se centré en facilitar
la recuperacion, en el contexto de una situacién fiscal
mejorada. De este modo, la politica fiscal estuvo orientada
ala consolidacion, siendo el objetivo alcanzar un superavit
primario del 3% del PIB a mediano plazo. Sin embargo,
el afio fiscal 2009-2010 tuvo como resultado un superavit
primario menor, del 1,9% del PIB, y un déficit fiscal
global del 1,6% del PIB, lo que puede atribuirse a una
disminucién sustancial de los ingresos, relacionada con
la baja recaudacién de los impuestos provenientes del
petrdleo, y a un descenso de los ingresos aduaneros, debido
a la reduccioén de las importaciones; al tiempo que hubo
un leve incremento del gasto. Si bien el aumento de los
impuestos en abril de 2010 reforzd los ingresos, el mayor
gasto estimul6 un aumento del déficit fiscal global, que
se ubicé en un 0,6% del PIB en el primer semestre del
afio fiscal 2010-2011.

La deuda del sector ptiblico sigue siendo un desafio
ante el aumento del pago de intereses, bajo los términos
de la restructuracién de la deuda. La deuda publica total
se elevo del 80,2% del PIB a fines de 2009 al 85% del
PIB en septiembre de 2010. Sin embargo, con las nuevas
medidas en materia de ingresos y el crecimiento contenido

del gasto, se espera que observe solo un aumento moderado
durante el resto del afio.

La politica monetaria fue mayormente no
intervencionista, en tanto que el banco central continué
acumulando reservas para proteger el tipo de cambio
fijo. No obstante, dado el bajo nivel de la demanda de
crédito y las inversiones del sector privado, el banco
central redujo la tasa minima de los depdsitos de ahorro
de un 4,5% a un 3,5%, con la intencion de inducir a los
bancos comerciales a bajar las tasas de interés sobre los
préstamos y estimular la demanda de crédito, la actividad
empresarial y el empleo en el sector privado. Sin embargo,
el crédito decliné a medida que crecia la aversién al
riesgo de los bancos comerciales, los que descartaban a
los clientes de alto riesgo a fin de reducir su proporcién
de préstamos morosos. Como resultado, el crédito al
sector privado se contrajo un 3,9% entre diciembre de
2009 y junio de 2010.

Se espera que la economia crezca un 2,0% en 2010,
impulsada por un alza en el turismo, la generacién de
electricidad y la construccién. Durante el primer semestre,
la economia observé un crecimiento del 2,7%, pero se
desacelerard en el segundo semestre, ante la reduccién
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de actividad, tipica de esta etapa del afio. Fortalecido
por el aumento del nimero de turistas que pernoctan
y de pasajeros de cruceros, el turismo crecié un 7%.
Sin embargo, se requiere un programa estratégico de
desarrollo de productos que incluya el mejoramiento de
las atracciones y el compromiso de ofrecer una mejor
relacién entre precio y calidad, a efectos de mantener el
crecimiento a mediano plazo del nimero de turistas que
pernoctan. Los servicios gubernamentales crecieron un
11%, sobre todo debido al censo que se llevé a cabo este
afio. Se prevé que el crecimiento se fortalezca levemente,
hasta alcanzar el 2,3% en 2011, gracias al aumento
ininterrumpido del turismo, la generacion de electricidad
y el comercio mayorista y minorista.

La inflacién interanual a agosto aumenté un 0,5%,
en oposicion al descenso del 3,6% registrado en el mismo
periodo de 2009. Este incremento fue desencadenado por
los sectores de transporte y comunicaciones, y combustible
y energia (un 5,4% y un 2,0%, respectivamente), que
reflejan el alza en los costos energéticos. Otro factor
desencadenante fue la subida del 25% en el impuesto
general a las ventas. Por otra parte, se espera que la
reactivaciéon econémica provoque un crecimiento del
empleo en el turismo, el comercio mayorista y minorista y
la construccion, lo que resultaria en un modesto descenso
del desempleo.

Con la recuperacién de las exportaciones y la
contencion de las importaciones, la cuenta corriente
registrd su primer superdvit semestral en los dltimos
tres afios, al pasar de un déficit del 0,03% del PIB a
un pequefio superavit del 0,002% del PIB. El déficit
comercial se redujo marcadamente, debido al 25,6% de
aumento de las exportaciones y la caida del 0,3% en las
importaciones. Las exportaciones mejoraron sobre todo
a causa del incremento de los ingresos provenientes del
petréleo y de los citricos, ante los mayores precios. Por
el contrario, las exportaciones de azicar se desplomaron,
producto de la baja en el volumen y el efecto de la

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

BELICE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3,8 0,0 2,0
Producto interno bruto por habitante 1,7 -2,0 0,0
Precios al consumidor 4,4 -0,4 0,5°
Dinero (M1) 0,3 1,0 -3,0¢
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 9 8,2 13,1
Resultado global

del gobierno central / PIB ¢ 1,5 -2,9
Tasa de interés pasiva nominal f 6,2 6,3 5,89
Tasa de interés activa nominal f 14,2 14,1 14,09

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 867 727 811
Importaciones de bienes y servicios 958 782 785
Saldo en cuenta corriente -132 -113 -40
Cuentas de capital y financiera 190 161 48
Balanza global 58 47 9

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 2010.

¢ Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

9 Incluye el desempleo oculto.

¢ Afos fiscales.

f Promedio ponderado de las tasas del sistema, anualizadas.

9 Dato correspondiente a marzo.

h Incluye errores y omisiones.

dltima reduccién de precios de las destinadas a la
Unién Europea. La cuenta de servicios mejor6 gracias
al 6,1% de alza en los ingresos por viajes, lo que refleja
una demanda turistica mas fuerte. En tanto, las cuentas
de capital y financiera registraron un pronunciado
descenso del superavit, asociado a la reduccién de las
donaciones y el alivio de la deuda, y a una considerable
disminucién de la inversidn extranjera directa (IED),
en particular en condominios y casas de veraneo. Las
reservas internacionales se ubicaron en 212,3 millones
de ddlares, lo que refleja un descenso interanual del
1,7% a septiembre y equivale a 4,2 meses de cobertura
de importaciones.
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Cuba

En 2010, el PIB de Cuba crecié un 1,9% (frente a un 1,4% en 2009) impulsado por el aumento

del valor de las exportaciones de bienes y servicios y del turismo, ya que la inversién volvié a

caer y el consumo no registré un crecimiento significativo. La inflacién, cerraria el afio en un

1,4% (un -0,1% en 2009) y el déficit fiscal se ubicaria en un 3,4% del PIB (un 4,8% en 2009).

El déficit comercial se reduce en 2010 y el déficit de la cuenta corriente serd equivalente al

0,3% del PIB, lo que refleja la restriccion externa que contintia limitando seriamente el ritmo

de crecimiento econdmico.

La actualizacion del modelo econdmico de Cuba, anunciada
en el dltimo trimestre de 2010, incluye varias medidas para
relajar la restriccidn externa al crecimiento. Se espera que
los primeros resultados se materialicen en 2011 mediante
un repunte muy dindmico de la inversién y una mejora del
mercado interno, aunque con un deterioro (transitorio) del
mercado laboral dada la reasignacién de aproximadamente
medio millén de personas que actualmente trabajan en el
Estado. En este contexto, la economia cubana alcanzaria
en 2011 una tasa de crecimiento del 3% y el déficit fiscal
se mantendria en niveles similares a los de 2010 (un
3,5% del PIB).

Ante la reduccién del 1,9% de los ingresos totales
del sector publico en 2010, el gobierno tuvo que recortar
mds sus gastos totales (3,5%) para lograr un déficit fiscal
del 3,5% del PIB1. La rebaja de estos gastos se debid,
principalmente, a la caida de la recaudacién por concepto
del impuesto de circulacion y sobre las ventas (-11,2%)
dada la menor actividad minorista como consecuencia
de la baja en la disponibilidad de divisas.

La reduccién del gasto fue producto de la fuerte
disminucién de los gastos de capital (-36,7%), de
las transferencias a la esfera productiva (-62,1%)
y, en menor grado, de las operaciones financieras
(-17,5%) y de las transferencias al sector empresarial y
cooperativo (-6%). Los gastos en educacién, seguridad
social, cultura y arte, y ciencia y tecnologia registraron
cierto aumento, mientras que el gasto en salud mostré una

I El sector publico incluye al gobierno central y a los gobiernos

locales.

leve disminucion. En este proceso de ajuste, el gobierno
resolvié que todo gasto no ejecutado en cada trimestre
se retiraria de la unidad presupuestada en cuestién y
pasaria a formar parte de la reserva del presupuesto. En
consecuencia, se espera una baja del gasto publico total
como proporcién del PIB del 75,3% en 2009 al 70,6%
en 2010.

En 2010 se mantuvo invariable el sistema cambiario
dual, basado en un peso convertible y otro —el peso
cubano— restringido a transacciones domésticas. Para
el afio en su conjunto se estima una contraccién de los
agregados monetarios medidos como proporcién del PIB.
Esta baja ayudé al banco central a mantener el equilibrio
entre la oferta y la demanda de ambas monedas y a evitar
variaciones en los tipos de cambio. A su vez, el gobierno
continué el proceso de renegociacion de la deuda externa
para reducir la salida de divisas, aunque en términos mas
flexibles que en 2009 en cuanto a los pagos.

El escaso dinamismo de la economia cubana fue
producto de reducciones en la actividad de la construccién
(casi un 10%), en la produccién agricola (2,4%) y en
minas y canteras (1,5%), asi como del estancamiento de
la manufactura. Por su parte, los servicios (comercios,
restaurantes y hoteles y servicios comunales, sociales y
personales) mostraron un leve crecimiento. La caida de la
construccién refleja la menor construccion de viviendas.
El pobre desempefio de la agricultura acusa el impacto
adverso de la sequia, asi como el incumplimiento del plan
de produccion de azicar. Las dificultades en el acceso
a insumos, asociadas a la escasez de divisas, afectaron
tanto a la agricultura como a la industria.
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En 2010 continué el ajuste externo, aunque con
menor intensidad que en 2009 debido al repunte de las
exportaciones de bienes, que crecieron un 28,7% (-21,8%
en 2009), y a una ligera disminucién de las importaciones
de bienes (un 1% frente a un 37,5% en 2009). Si bien
el déficit comercial se redujo como proporcién del PIB,
en 2010 persiste la aguda restriccién externa ante el
limitado acceso a divisas y recursos foraneos. Ademas,
en 2010 se tuvo que hacer frente a una mayor demanda
de alimentos importados por un monto equivalente a
cerca del 20% de las importaciones totales.

El alza del valor de las exportaciones de bienes
registrada en 2010 se explica principalmente por el
aumento del precio del niquel, que compensé con
creces la reduccién en los volimenes exportados (el
valor de las exportaciones de niquel crecié un 50% a
1.500 millones de délares, pero no logré sobrepasar el
maximo anotado en 2007 de 2.700 millones de ddlares),
y por el incremento del valor de las exportaciones de
productos médicos y biotecnolégicos, que recobraron
niveles similares a los de afios anteriores. Debido a
dificultades por el lado de la oferta, la produccién de
aztcar no logré aumentar y se mantuvo en alrededor de
un millén de toneladas, lo que impidié aprovechar el
alza de los precios internacionales. Otras exportaciones
menores, como los productos marinos, también mostraron
una recuperacién parcial.

La llegada de turistas super6 la del afio anterior y
se estima que rebase los dos millones y que los ingresos
por este concepto registren un aumento del 5,5%. Esto
permite esperar una leve mejora en la balanza de bienes
y servicios que, junto con la evolucién favorable de los
flujos de remesas, resultaria en un déficit de la cuenta
corriente equivalente al 0,3% del PIB.

La crisis de 2008-2009 subray¢é la importancia de
ciertas limitaciones estructurales que frenan el crecimiento
econdémico del pais. Tras reconocer estas limitaciones,
y en un intento por comenzar a eliminarlas, el gobierno
anuncio a finales del tercer trimestre de 2010 la discusién
y el inicio de un proceso inédito de reorganizacion
gradual de la economia que incluye los siguientes grandes
componentes:

* reforma laboral para incrementar la productividad,
mediante la reasignacién de trabajadores y la
autorizacién para ejercer el trabajo por cuenta
propia, asi como una adecuacién de la tributacién
para captar parte de los ingresos generados;

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 41 1,4 1,9
Producto interno bruto por habitante 41 1,4 1,9
Precios al consumidor ° -0,1 -0,1 1,7¢
Salario medio real 0,1 41 .
Dinero (M1) 9,9 -5,9
Tipo de cambio real efectivo 9 9,5 0,0
Relacion de precios del intercambio -34,5 -8,8 -3,3
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 1,6 1,7
Resultado fiscal del

gobierno central / PIB -6,9 -4,8 -3,4
Tasa de interés activa nominal © 9,0 9,3

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

2 Estimaciones preliminares.

b Se refiere a los mercados en moneda nacional.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2010.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Tasa de préstamos a empresas en pesos convertibles, anualizada.

 ampliacién de modalidades de produccion no estatal
(como empresas de capital mixto y cooperativas)
en los sectores de la agroindustria, el turismo y
la vivienda, y mayor eficiencia de las empresas
estatales mediante el otorgamiento de mas autonomia
financiera y de gestién y la liquidacién de las
empresas que tengan pérdidas persistentes;

* creacion de zonas especiales de desarrollo para
estimular las exportaciones y la sustitucién de
importaciones, aunada a un proceso de unificacién
gradual de los tipos de cambio y la revision integral
del sistema de precios. Asimismo, se contempla
la eliminacién de subsidios para empresas y el
otorgamiento de un mayor margen de accién a las
empresas estatales en la fijacién de precios;

* cambios en los métodos de planificacién y de
control de la actividad econémica por parte del
Estado, incluida una progresiva descentralizacién
del plan de inversiones a organismos provinciales
y a empresas, asi como mayores grados de control
a nivel local permitiendo que los consejos de
administraciéon municipal cobren un tributo territorial
a las empresas de la localidad, pero sin capacidad
de intervencidn en su gestién empresarial.

En general, se plantea que la politica econémica
estard basada en el principio de que solo el socialismo
podra vencer las dificultades y preservar las conquistas
de la Revolucién, y que primara la planificacion.
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Guyana

A medida que se fue recuperando la demanda global, la economia de Guyana continu6 creciendo
en 2010, aunque a un ritmo mas lento (2,8%) que la tasa prevista en el presupuesto (4,4%).
También se espera que el crecimiento sea positivo en 2011, con una tasa de crecimiento real en
torno al 3%. Los principales impulsores del crecimiento econémico en 2010 fueron los sectores
de los servicios, la manufactura y la agricultura. No obstante, estimulada por el aumento de los
precios de los alimentos, la inflacién continuard moderada en un 4,5% y el tipo de cambio se
mantendrd relativamente estable gracias a la oferta neta de divisas en el sistema. El déficit de
la cuenta corriente aumentard en 2010 a medida que se incrementen los precios mundiales de
la energia, antes de reducirse en 2011 cuando se registre un repunte de las exportaciones. Las
perspectivas de Guyana a mediano plazo son muy buenas gracias, en parte, al estrechamiento
de lazos con el Brasil, ejemplo de lo cual son la finalizacién del puente sobre el rio Takutu y el
proyecto energético de las Cataratas de Amaila. Ademas, la entrada de divisas se incrementara
debido a las transferencias previstas en virtud de la estrategia de desarrollo econdmico bajo

en carbono que compromete a Guyana a reducir las emisiones derivadas de la deforestacién a

cambio de hasta 250 millones de ddlares estadounidenses en compensaciones .

Guyana se ha beneficiado de los elevados ingresos atribuibles
a la expansion de la produccién. El déficit global como
porcentaje del PIB fue del 4,3% en 2009 y las estimaciones
revisadas para 2010 lo sitdan un poco por encima, en un
4,6%. El incremento de los ingresos se debié a mejoras
en todas las categorias, incluidos los impuestos sobre
la renta, al comercio y al consumo. Se proyecta que los
ingresos crecerdn de 94,8 millones de d6lares de Guyana
a 107,9 millones de délares de Guyana (12,18%) entre
los afios fiscales 2008/2009 y 2010/2011. Entretanto, se
prevé que el gasto aumente de 127,4 millones de délares
de Guyana a 136,8 millones de délares de Guyana (6,8%)
y que los gastos periddicos y de capital se incrementen un
7,5% y un 5,6%, respectivamente, en el ejercicio fiscal
2010/2011. La deuda como porcentaje del PIB fue del
76,1% en 2009, un porcentaje bastante elevado, sobre todo
teniendo en cuenta que hasta hace poco tiempo Guyana

! En octubre de 2010, el Gobierno de Noruega hizo un depésito

inicial de 30 millones de ddlares a este fondo.

1

integraba la Iniciativa para la reduccién de la deuda de
los paises pobres muy endeudados (PPME). Tras haber
alcanzado el punto de culminacién de este acuerdo, el pais
se beneficia de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral (IADM) y recibié ayuda por 730 millones
de délares estadounidenses en la primera mitad de 2010.
Ademais de haber aumentado los ingresos, estas entradas
han dado a Guyana un espacio fiscal considerable pese a
la recesion que se vive en el exterior.

En 2010, el dinero en sentido amplio crecié un
2,3%. Esto refleja un aumento del 8,4% de los activos
netos en el extranjero del sistema bancario y viene a
contrarrestar con la disminucion del 1,2% en el crédito
interno neto. El crédito del sector privado, que se compone
de préstamos y adelantos, crecié un 7,1% gracias al
aumento de los préstamos a la agricultura (34,7%), otras
manufacturas (21,8%), explotacién de minas y canteras
(18%) e hipotecas sobre bienes inmuebles (10,8%). Esta
expansion puede estar ligada a un alza de la rentabilidad
en estos sectores, ya que el promedio ponderado de la tasa
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de interés activa de los bancos comerciales solo registré
una reduccién marginal del 12,17% al 12,03% a mitad de
afio. Las entidades financieras no bancarias movilizaron
recursos, lo que se tradujo en un aumento del 6,5% de
los depdsitos netos.

Hasta la mitad de afio, las transacciones en el
mercado de divisas aumentaron un 18,4% hasta llegar
a 2.401 millones de ddlares estadounidenses debido a
los incrementos en el comercio exterior y las entradas
de capital. Las transacciones bancarias y no bancarias
de divisas se elevaron un 10,5%. Las transacciones
del Banco de Guyana se expandieron un 25,8% y
otras transacciones de cuentas en divisas se elevaron
un 30%. El délar de Guyana mantuvo su estabilidad
respecto del délar estadounidense y solo registré una
depreciacién marginal (0,25%). Se espera que el tipo
de cambio se mantenga relativamente estable en 2010
ante el desempeifio positivo de la economia y la entrada
adicional de divisas provenientes de subvenciones y
fuentes multilaterales.

El crecimiento econdémico real en la primera mitad
de 2010 fue del 2,8% y se proyecta que el crecimiento
total del aflo se mantendra estable, también en un 2,8%.
Los principales impulsores del crecimiento econémico en
2010 seran los sectores de los servicios, la manufactura y la
construccion, al tiempo que el sector agricola experiment6
algunos reveses. Se espera que la produccién de arroz baje
un 0,9% y que el azicar aumente un 11,2%. Este marcado
incremento de la produccién de azicar representaria un
notable cambio de rumbo frente el descenso del 1,8%
en la produccion registrado a mitad de afio. Teniendo
en cuenta que la agricultura representa alrededor del
20% del PIB, el desempefio del azicar tendra fuertes
repercusiones en el crecimiento general. Se prevé que la
produccion ganadera, que bajé un 14,2% a mitad de afio,
finalice el afio con una contraccién del 13,2%. En gran
parte gracias a la fabricacion de aztcar, se espera que la
manufactura crezca un 3,5% en 2010. Mientras tanto,
el sector de los servicios se beneficié del aumento de la
actividad en las dreas de informacién y comunicaciones
(5,7%) y comercio mayorista y minorista (7%), y deberia
continuar creciendo en 2010. El sector de la construccién
mostré una expansion del 9,5% a mitad de afio y para
todo el afio se prevé una mejora del 3%. Por otra parte,
el sector de la minerfa continué presentando problemas
debido a la escasa solidez de la demanda de bauxita: la
produccion bajé un 4,1% a mitad de afio y la contraccién
general para el afio se prevé en un 2,8%.

El indice de precios al consumidor urbano de
Georgetown experiment6 un alza del 2% en la primera
mitad de 2010, impulsado por el aumento de los precios
de los alimentos. La inflacién media anual rondara el
4,5% en 2010, lo que representa un incremento respecto
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GUYANA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2008 2009 20102
Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2,0 3,3 2,8
Producto interno bruto por habitante 2,1 3,5 2,9
Precios al consumidor 6,4 3,6 3,7b
Dinero (M1) 12,5 8,7 9,9¢

Porcentaje promedio anual
Resultado global del gobierno

central / PIB -3,8 -3,7
Tasa de interés pasiva nominal 9 3,1 2,8 2,8¢
Tasa de interés activa nominal f 13,9 14,0 15,2¢
Millones de délares
Exportaciones de bienes y servicios 1014 938 4469
Importaciones de bienes y servicios 1649 1441 12659
Saldo en cuenta corriente -321 -220 -256
Cuentas de capital y financiera" 327 454 247
Balanza global 6 234 -9

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta marzo de 2010.

¢ Variacién en 12 meses hasta agosto de 2010.

d Tasa para pequefios ahorros, anualizada.

¢ Promedio de enero a junio.

f Tasa preferencial para préstamos, anualizada.

9 Incluye solo bienes.

9 Incluye errores y omisiones.

del 2,9% de 2009. La inflacién cedera un poco en 2011
a medida que los precios de los productos basicos se
estabilicen y se ubicard en el 3,5% a fin de afio.

La cuenta corriente de la balanza de pagos mostrd
un déficit de 219,7 millones de délares estadounidenses
en 2009 y en 2010 esta previsto que aumente a 255,9
millones de délares estadounidenses. Al tiempo que se
prevé un incremento de las exportaciones de mercancias,
las importaciones también se elevaran. Las importaciones
netas, que registraron un déficit de 1.169 millones de ddlares
estadounidenses en 2009, deberian alcanzar un monto
estimado en 1.265 millones de délares estadounidenses en
2010. Esta previsto que el superavit de 234,4 millones de
ddlares estadounidenses registrado en 2009 en la balanza
de pagos dé paso a un déficit de 9,3 millones de délares
estadounidenses en 2010. La cuenta de capitales registrd
un superavit de 454 millones de ddlares estadounidenses
en 2009 y para 2010 se prevé un superdvit menor de 247
millones de délares estadounidenses. Guyana continuara
teniendo déficits de la cuenta corriente relativamente
grandes, respaldados por fuertes flujos de inversiones y
deuda multilateral. Por ejemplo, las subvenciones para
proyectos crecieron un 7,5% en la primera mitad de
2010 a 2.000 millones de ddlares estadounidenses. El
superavit de transferencias corrientes de 300 millones de
ddlares estadounidenses se incrementaria a 310 millones
de délares estadounidenses en 2010 con solo una mejora
marginal en las entradas de remesas, ya que los ingresos
en los paises industrializados atn estdn bajos.
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Haiti

El terremoto del 12 de enero de 2010 tuvo consecuencias humanas, sociales y econdmicas

desastrosas para el pafs y originé una regresioén del 7% del PIB real. Asimismo, la reciente

epidemia de célera cobr6 cerca de 2.000 victimas y decenas de miles de enfermos, en un pais

que atn no se restablecia de los efectos causados por el terremoto. Los resultados finales de

las elecciones presidenciales y legislativas del 28 de noviembre de 2010 pueden arrojar una

sefial tanto de continuidad como de ruptura con el gobierno saliente, y en ambos casos los

retos del proximo gobierno seguirdn enmarcados, en gran medida, en la gestion de los efectos

del terremoto en el 4ambito social y econémico.

Hasta antes del brote epidémico del célera, las expectativas
econdémicas eran optimistas para 2011 y sefialaban un
crecimiento del PIB del 9%, con una recuperacion mas
marcada de los sectores de la agricultura, la construccién
y la maquila, y mayores desembolsos de ayuda externa.
Sin embargo, estos prondsticos podrian verse afectados
ante el reto que enfrenta el pais en el ambito de la salud
publica, que podria obligar a reasignar recursos.

Los principales indicadores macroeconémicos
arrojaron resultados menos pesimistas que los anticipados
inicialmente para 2010. El déficit publico fue del 2,9%
del PIB, en términos devengados (un 0,3% en 2009), y
la inflacién acumulada en 12 meses a septiembre fue
del 4,7%. El incremento moderado de las exportaciones
(3,2%) y el fuerte aumento de las importaciones (33%)
ensancharon considerablemente (48%) el déficit
comercial (a un monto equivalente al 43% del PIB).
Sin embargo, las transferencias corrientes por concepto
de remesas y donaciones (3.178 millones de délares)
permitieron alcanzar un superavit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos (equivalente al 4,3% del PIB).
La cuenta de capital se beneficié de los programas de
condonacién de deuda externa en favor del proceso de
reconstruccién nacional.

Salvo ajustes temporales, los lineamientos de politica
econdmica estdn de acuerdo con el marco general del
nuevo programa que firmaron las autoridades con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) para aprobar por tres afios
adicionales el servicio de crédito ampliado.

En términos base caja, el déficit fiscal se mantuvo
relativamente acotado y ascendié al 2,2% del PIB (un

1,4% en 2009). El resultado fiscal, hasta cierto punto
sorpresivo, se debe tanto al desempefio de los ingresos
como de los egresos. Los ingresos fiscales cubrieron un
80% de la meta presupuestal previa al terremoto, gracias
a los incrementos en términos reales de la recaudacién
aduanera (21,3%) y de la tributacion directa (5,1%).
Como era de esperar, las reducciones mas importantes
provinieron de las partidas directamente relacionadas
con el nivel de actividad de la economia (por ejemplo,
los ingresos por impuesto al valor agregado (IVA)
decayeron un 11%).

En materia de gastos puiblicos, sin obviar una deliberada
contencion, el grado de subejecucién se originé en las
restricciones que enfrentaron las distintas instancias
de gobierno en materia de recursos humanos, fisicos y
administrativos. Asimismo, los retrasos asociados a la
puesta en marcha de algunas instituciones, entre ellas la
Comision Interina para la Reconstruccién de Haiti (CIRH)
y el Fondo Fiduciario de Donantes Multiples, dificultaron
la ejecucion de ciertos programas y proyectos. En esto
también fue un factor crucial el desembolso relativamente
lento de los fondos internacionales para la reconstruccion
(solo 900 millones de ddlares, es decir, un 42% de lo
acordado para el afio fiscal 2010).

Los resultados fiscales positivos del tercer trimestre
(abril-junio) y la firma en julio del servicio de crédito
ampliado con el FMI dieron a las autoridades un mayor
grado de libertad en el ejercicio presupuestario. En
particular, se destaca el uso de recursos provenientes del
programa PETROCARIBE (163 millones de délares)
para proyectos sociales y de infraestructura.



132

La politica monetaria fue prudente a fin de paliar
eventuales riesgos inflacionarios ante el alto nivel de
liquidez en la economia. En términos reales, la base
monetaria y la liquidez ampliada (M3) crecieron un 37%
y un 17%, respectivamente, mientras que la coyuntura
originada por el terremoto redujo de manera dréstica
tanto la oferta como la demanda de crédito. También
en términos reales, el crédito interno neto cay6 un 31%
gracias a la contribucién de los sectores ptiblico (61,2%)
y privado (9,8%), y la tasa de morosidad aumenté al
12%. Las autoridades, las instituciones bancarias y los
organismos internacionales, como el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial, pusieron
en marcha diversas iniciativas para ofrecer fondos de
garantias parciales a la restructuracién de las empresas
mas afectadas, o potencialmente mds vulnerables.
Algunos donantes bilaterales, entre ellos la Agencia
de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional
(USAID), desplegaron actividades similares, orientadas
a segmentos mds informales.

El Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco
de la Republica de Haiti (BRH) hicieron en septiembre
una primera emisién de bonos de tesoreria (por 300
millones de gourdes, a un plazo de 36 dias y al 1%),
que pretende iniciar una sustitucién paulatina de los
bonos del BRH y reducir el financiamiento monetario
al sector publico.

La abundante oferta de divisas favoreci6 la apreciacion
nominal y real de la gourde frente al ddlar durante el
afio fiscal 2010, con un promedio del 1% y el 3,7%,
respectivamente. Esa coyuntura también suscit6 repetidas
intervenciones de compras (143 millones de délares) por
parte del BRH, lo que aumento las reservas internacionales
netas a 1.140 millones de délares (700 millones de ddlares
mas que al cierre de 2009) para estabilizar la volatilidad
del tipo de cambio y disponer de ddlares para enfrentar
mayores incrementos de las importaciones.

Las iniciativas publicas, con fondos del programa
PETROCARIBE y recursos propios, priorizaron las dreas de
agricultura, educacién y salud, con programas que sumaron
212 millones de ddlares. El sector educativo recibié dos
terceras partes de esta cifra, mediante gastos directos y
subsidios que permitieron la reapertura de algunas escuelas
en abril, la rehabilitacion de sus edificios y la creacién
de sedes alternas. El considerable nimero de personas
desplazadas hacia las ciudades de provincia y areas rurales
promovié una estrategia de reforzamiento de capacidades
en el sector agricola a fin de evitar un mayor agravamiento
de las condiciones de vida en dichas zonas.

Las actividades de ayuda humanitaria de 1a comunidad
internacional ascendieron a 2.100 millones de délares y
cubrieron diversos sectores segtin la especializacién de los
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HAITI: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 0,8 2,9 -7,0
Producto interno bruto por habitante -0,8 1,2 -8,5
Precios al consumidor 10,1 2,0 4,6°
Salario minimo real -12,9 28,0
Dinero (M1) 17,9 6,6 28,4°
Relacion de precios del intercambio -28,1 29,4 -3,1

Porcentaje promedio anual
Resultado global del

gobierno central / PIB 9 -1,3 -1,3 -0,2
Tasa de interés pasiva nominal © 2,4 1,7 0,9f
Tasa de interés activa nominal 9 23,3 21,6 20,7f

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 833 930 960
Importaciones de bienes y servicios 2854 2804 3733
Saldo en cuenta corriente -289 -227 273
Cuentas de capital y financiera " 387 383 196
Balanza global 98 156 469

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2010.

d Afos fiscales.

¢ Promedio de tasas minimas y maximas de depdsitos a plazo, anualizadas.

f Promedio de enero a noviembre.

9 Promedio de tasas minimas y maximas de préstamos, anualizadas.

h Incluye errores y omisiones.

organismos involucrados. En general, las problematicas
de alimentacién, salud, vivienda y educacién fueron de
las mds socorridas.

El desempefio positivo del sector agricola —que no
se vio tan directamente afectado por el terremoto y fue
objeto de medidas de reactivacién emprendidas en 2008 y
2009—, la pronta recuperacion de la industria maquiladora
de exportacion y las incipientes actividades de remocion
de escombros, rehabilitacién y reconstruccién ayudaron
a evitar una mayor caida del PIB.

Los incrementos de los precios internacionales
mads significativos para la economia haitiana
—hidrocarburos y alimentos— fueron del 19% y el 8%,
respectivamente, pero su transmisién a la economia
nacional fue relativamente frenada o compensada por
la ayuda humanitaria internacional y un tipo de cambio
apreciado. Por ello, la inflacién general (de septiembre
a septiembre) solo creci6 un 4,7% y la de alimentos se
elevo un 5%.

En materia de empleo, las politicas se orientaron a
programas intensivos en mano de obra (como el programa
“Dinero por trabajo”), de cardcter humanitario y de
reactivaciéon minima del consumo de los hogares mas
vulnerables, con actividades de baja calificacion y rotacién
de beneficiarios. Estos programas fueron puestos en marcha
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por diversos organismos de cooperacién internacional.
Asimismo, se crearon empleos temporales mas formales,
vinculados a la prestacion de servicios relacionados con las
actividades financiadas por la comunidad internacional. No
obstante, es muy probable que el terremoto haya causado
una pérdida neta de empleos calificados con la salida hacia
el extranjero de profesionales y técnicos, amparados en
las facilidades otorgadas por diferentes paises.

La condonacién de la deuda externa (1.325 millones
de délares) redujo un 36% el saldo de dicha deuda
(794 millones de délares frente a 1.248 millones de d6lares
en 2009), asi como los pagos por servicios. Esto liberd
recursos adicionales que las autoridades pudieron reasignar
a algunas lineas presupuestarias de mayor urgencia. Al
cierre del afio fiscal 2010, la deuda externa equivalia al
12% del PIB (frente a un 19% en 2009).
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En el presupuesto presentado para el ejercicio fiscal

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Jamaica

Pese a las considerables entradas en virtud del acuerdo de 27 meses con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el desempefio econémico de Jamaica continuard siendo mediocre en el
ejercicio fiscal 2010/2011. En 2010 se espera que el crecimiento se sitie entre el -0,5% y el
0,5%. El presupuesto del ejercicio fiscal 2010/2011 se elabor6 durante uno de los periodos méas
dificiles de los dltimos afios debido a las desfavorables condiciones econdmicas y financieras
internacionales generadas por el descenso de los niveles de actividad en las principales
economias del mundo. El acuerdo del FMI formalizard un compromiso con la implementacién
de medidas de austeridad fiscal dirigidas a evitar que aumente la enorme carga de deuda
del pais y que el gobierno caiga en incumplimiento de pagos. La aprobacién de una ley de
responsabilidad fiscal y sus posteriores enmiendas deberian ayudar a reducir el déficit global
del sector publico. Si bien el juicio de los inversionistas ha mejorado notoriamente desde la
aprobacién del acuerdo, la situacién contintia siendo delicada dada la demanda adicional a
raiz de la tormenta tropical Nicole y del impacto de las medidas de austeridad aplicadas al
sector social. El gasto extraordinario de 80 millones de délares, recientemente aprobado por
el FMI para enfrentar los dafios de las inundaciones, brindara el tan necesario alivio tras los

graves dafios sufridos en la infraestructura en varias zonas del pafs.

JAMAICA: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO

2010/2011 se previé un déficit equivalente al 6,5% del
PIB, mas bajo que el déficit del gobierno central del
10,9% del PIB registrado en el periodo 2009/2010 (abril
a marzo). En el periodo de abril a agosto, los ingresos y
las subvenciones superaron en un 4,2% las estimaciones
del presupuesto, aunque se registraron descensos en los
ingresos no tributarios, los ingresos de capital y el impuesto
a la bauxita. El gasto se ubic6 un 3,6% por debajo de las

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
~

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

. . . +8
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mayor descenso se dio en los gastos de capital. Parece | - U u u u 14
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ser que el gobierno alcanzard su objetivo fiscal global 12
para el ejercicio fiscal 2010/2011, ya que el programa A 8 0 - N8 o ¥ - o ofT0
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49,6%. Entretanto, se espera que la deuda publica, que o o » ) )

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

representd un 130% del PIB en 2009/2010, solo registre base de cifras oficiales.
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un leve descenso hacia fines del ejercicio fiscal, debido
al lento crecimiento del PIB.

Durante el trimestre que finalizé en septiembre de
2010, el Banco de Jamaica continud relajando su postura
de politica monetaria ante la débil demanda interna y
redujo un 2% el encaje legal de las instituciones que captan
depdsitos, que se ubico en el 12%. Esta reduccién ocurrié
en el contexto de una mejora de las perspectivas de la
inflacion, una rebaja continua de las tasas determinadas
por el mercado y una economia en general débil. Durante
el trimestre, el Banco de Jamaica redujo la tasa de interés
aplicable a sus certificados de depdsito a 30 dias en 100
puntos bdasicos, al 8%. Las existencias de crédito del
sector privado ampliada por los bancos comerciales para
el trimestre de septiembre aumentaron un 1% a 220.000
millones de ddlares de Jamaica, el nivel mas alto desde
diciembre de 2009. La mayor parte correspondié a
préstamos personales (90%) y el resto fue al sector de
la produccién.

El mercado de divisas se mantuvo relativamente
estable durante el tercer trimestre de 2010, lo que reflej6
la continuidad de la preferencia de los inversionistas por
los activos denominados en doélares de Jamaica, sobre
todo en los primeros dos meses del trimestre. Si bien las
entradas provenientes del nuevo préstamo del FMI serviran
de respaldo a la moneda en el periodo de perspectivas,
un mayor déficit de la cuenta corriente conducird a un
cierto debilitamiento en el transcurso de los préximos
meses. Tras una apreciacion a alrededor de 85 délares
de Jamaica por délar de los Estados Unidos en los meses
previos a octubre —lo que refleja la mejora de la cuenta
corriente, las intervenciones de politica y el aumento de la
confianza de los inversionistas—, se espera que el tipo de
cambio se estabilice ante la confianza que da el programa
del FML. En el peor de los casos, con el incremento de
las importaciones y otras fuentes de demanda de dinero,
la moneda podria sostener una modesta depreciacién
nominal y ubicarse en 87,06 délares de Jamaica por d6lar
estadounidense hacia fines de 2010 y en 88,09 ddlares de
Jamaica por délar estadounidense hacia fines de 2011.

Se proyecta que el aumento de la produccién de
Jamaica se sittie entre el -0,5% y el 0,5% en 2010. Las
contracciones del PIB real del 0,4% en el primer trimestre
de 2010 y del 0,1% en el segundo trimestre resultaron en
un descenso del 0,8% en la primera mitad de 2010. En el
trimestre de septiembre se registré un leve crecimiento
de entre el 0% y el 1% debido a la continuidad de la
contraccion en las industrias no comercializables, en
especial los servicios de seguros, la construccion y las
finanzas, y el suministro de electricidad y agua. Por
su parte, las industrias comercializables registraron un
crecimiento marginal respaldado, sobre todo, por la
significativa expansion de la explotacién de minas y

JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto -0,9 2,7 0,0
Producto interno bruto por habitante -1,4 -3,1 -0,4
Precios al consumidor 16,9 10,2 11,2b
Dinero (M1) 2,2 7,2 8,9¢
Tipo de cambio real efectivo 4 -6,2 11,2 -10,4¢
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 10,6 11,4 13,09
Resultado global del
gobierno central / PIB" 7.4 7.2
Tasa de interés pasiva nominal' 5,1 5,8 3,71
Tasa de interés activa nominal 22,3 226 20,6}

Millones de dodlares

Exportaciones de bienes y servicios 5538 4038 4420
Importaciones de bienes y servicios 10164 6356 6500
Saldo en cuenta corriente -3223 -1128  -580
Cuentas de capital y financiera k 3118 1084 420
Balanza global -105 -44 -160

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

Estimaciones preliminares.

Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2010.

Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Variacién del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del

ano anterior.

Incluye el desempleo oculto.

Promedio de los datos de enero y abril.

Afios fiscales.

Promedios anualizados.

Promedio de enero a octubre.

Incluye errores y omisiones.
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canteras, donde las producciones de bauxita y alimina
aumentaron un 34,1% y un 32,3%, respectivamente. El
sector del turismo, que representa una importante fuente de
empleo y de divisas, correrd mejor suerte que los sectores
productores de bienes en el periodo 2010/2011, pero no
registrara el sélido crecimiento de los tltimos afios debido
a la mayor debilidad de la demanda y a la demora de las
inversiones en nuevos hoteles e infraestructura turistica.
Por ejemplo, solo se registré un aumento del 3,1% en la
cantidad de visitantes que pernoctaron y del 1,9% en los
gastos de los turistas en los primeros seis meses de 2010.
La demanda global sigui6 bajando, aunque a menor ritmo
que en el mismo periodo de 2009. Este desempefio reflejo
los descensos en los gastos de consumo publico y privado
y en la formacidn bruta de capital fijo, que compensaron
el efecto de la mejora de la demanda externa neta.

De enero a septiembre de 2010, la tasa de inflacién
general fue del 6,7%. El mayor aumento de precios en el
periodo fue un alza del 6,8% en los precios de los alimentos.
En esta categoria, los vegetales y los alimentos con fécula
se elevaron un 13,6% y un 9,1%, respectivamente. Esto
se debi6 a la prolongada sequia vivida a comienzos del
afio y a los efectos de la tormenta tropical Nicole que
vino después. Algunos otros subcomponentes del indice
también registraron importantes aumentos de precio
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en este periodo. Por ejemplo, si bien la electricidad, la
vivienda y el agua aumentaron solo un 2,3%, los alquileres
de viviendas llegaron a subir un 12,3%. Ademas, el
transporte subidé un 19,5% debido a incrementos en los
impuestos de los combustibles y al aumento de las tarifas
del transporte ptblico.

El déficit de la cuenta corriente se ampliard en
forma gradual al 11,9% del PIB en 2011, debido a que
los gastos de importacién inevitablemente crecerdn de
acuerdo con el aumento de los precios mundiales de la
energia. Si bien se prevé que los precios del aluminio se
recuperaran en 2010 y 2011, los beneficios derivados de
las exportaciones en el resto de 2010 se veran afectados por
los bajos niveles de produccién. Los ingresos del turismo
registrardn un crecimiento minimo, pero se mantendran
constantes, apuntalando el pequefio superavit de los
servicios. Si bien la entrada de remesas en 2010/2011 se
mantendra por debajo de los niveles de 2008, el superavit
de transferencias corrientes seguird contribuyendo alrededor

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

de 1.900 millones de délares de los Estados Unidos a la
cuenta corriente, lo que representa un leve incremento
con respecto a 2009. Mientras que las entradas de capital
privado provenientes de emisiones de bonos internacionales
e inversion extranjera directa se mantienen histéricamente
bajas, el gobierno compensara el déficit con flujos de capital
provenientes de instituciones financieras multilaterales. E1
objetivo de las reservas internacionales netas, en virtud del
acuerdo con el FMI para el trimestre de septiembre, era de
1.353 millones de ddlares estadounidenses, pero la cifra
real ascendié a 1.693 millones de ddlares estadounidenses,
lo que muestra un incremento de 340 millones de
doélares estadounidenses. En parte, esto se debi a la
entrada de 200 millones de ddlares estadounidenses
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), pese a
un cierto descenso en las entradas de capital privado. A
fines de septiembre, las reservas brutas se situaban en
2.790 millones de ddlares estadounidenses, o cinco meses
de importaciones proyectadas de bienes y servicios.
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Republica Dominicana

Impulsada por el estimulo fiscal, se proyecta que en 2010 la economia dominicana crecera

un 7% (un 5,6% per cépita). El impacto del dinamismo de la demanda interna sobre las

importaciones y el incremento de la factura petrolera han significado un crecimiento del

déficit de la cuenta corriente, que finalizard el afio en torno al 7%.

Dada la holgura en la capacidad productiva, el robusto
desempeifio no se ha traducido en presiones inflacionarias,
por lo que se proyecta que la inflacién interanual se
ubique cerca del 6% (frente al 5,8% de 2009). Ante el
impacto rezagado de la desaceleracién en 2009 sobre la
recaudacion y los retrasos en la reduccién planificada de
subsidios al sector eléctrico, las autoridades recortaron
el gasto a fin de cumplir con la meta de un déficit del
gobierno central equivalente al 2,6% del PIB

En funcién de los recursos destinados a las medidas
anticiclicas implementadas desde fines de 2009, en el
primer semestre de 2010 los gastos totales del gobierno
central crecieron mas del 20% en términos reales con
respecto del mismo periodo del afio anterior. La mayor
parte de este incremento ha estado orientado a inversién
en infraestructura. Aunque el esfuerzo de focalizacién
de subsidios generalizados implicé una reduccién de
transferencias reales al sector eléctrico, estas han sido
superiores a las proyectadas y se suman al costo de
mantenimiento del plan original de recapitalizacién del
Banco Central (un 0,8% del PIB en 2010).

A pesar de los efectos de la reactivacién econdémica
en la recaudacién de impuestos sobre la propiedad y el
consumo, el impacto rezagado del crecimiento relativamente
bajo de 2009 sobre la recaudacién directa ha restado
dinamismo a los ingresos corrientes. En consecuencia,
en el primer semestre, el déficit del gobierno central
alcanz6 un monto muy cercano a los 30.000 millones de
pesos (un 3,3% del PIB de ese semestre) acordados con
el Fondo Monetario Internacional (FMI) para todo el
afio. Para enfrentar esta situacion, el gobierno modific
el presupuesto a fin de mantener un déficit del gobierno
central no mayor al 2,6% del PIB.

Aunque practicamente la totalidad del déficit se
financiara con recursos externos, con el fin de fomentar
el desarrollo de un mercado de deuda nacional, a lo largo
del afio se han realizado subastas mensuales de bonos
gubernamentales con plazos de hasta diez afios. Se proyecta
que la deuda total del sector publico no financiero finalice

el afio en un nivel equivalente al 29% del PIB (un 36,7%
para el sector publico consolidado), medio punto del PIB
por encima del nivel observado en 2009.

Para 2011 se revisé a la baja la proyeccién de ingresos
tributarios con respecto a las metas acordadas con el FMI
afines de 2009. Se espera que la presion tributaria alcance
el 13,3%, en vez del 15% original. Asimismo, el gobierno
anunci6 su intencién de priorizar la reduccién del gasto
corriente, enfatizando la rebaja de transferencias al sector
eléctrico. Sobre la base de lo expuesto, el presupuesto
para 2011 contempla un déficit del gobierno central
equivalente al 1,6% del PIB

Después de mantener la tasa de referencia en un 4%
histéricamente bajo, el banco central incrementé en 100
puntos bésicos la tasa de interés de depésitos remunerada
de corto plazo (overnight) entre octubre y noviembre. Este
aumento apunta a moderar el crecimiento del crédito al
sector privado, que hasta octubre aument6é mas del 16%
en términos nominales (un 11% en términos reales).

REPUBLICA DOMINICANA: 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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Anticipando este ajuste, las tasas nominales comenzaron
a subir desde mediados de afio. A pesar de que las tasas
pasivas siguen siendo negativas en términos reales, en el
periodo enero-octubre se ha observado un incremento real
del 3,7% en los dep6sitos. Por otra parte, la vuelta de las
tasas activas al nivel previo a la crisis ha incidido de manera
positiva en el otorgamiento de crédito al sector privado,
el que creci6 cerca del 11% en términos reales durante el
mismo periodo.

Aunque el otorgamiento de crédito ha reducido
ligeramente los niveles de liquidez del sector financiero,
los niveles de capitalizacién son adecuados (13,7%), los
indices de morosidad se mantienen bajos (3,3%) y se observa
una mejora en la rentabilidad de capital (35,8%).

El crecimiento del PIB (un 7,6% acumulado al tercer
trimestre) obedece al dinamismo de la demanda interna.
La mejoria en las condiciones laborales y el mayor acceso
al crédito han incidido en el consumo, mientras que la
inversién —que se proyecta que crecera cerca del 20%
(-14,7% en 2009)— se ha beneficiado tanto del crédito al
sector privado como de los flujos de inversion extranjera
directa y la inversion publica en infraestructura.

Durante los primeros nueve meses del afio, la mayor
demanda interna ha impulsado a los sectores de la
construccion (15%) y el comercio (12,6%), a lo que se suma
el positivo desempefio del sector de las comunicaciones
(9,7%). La manufactura local creci6 en linea con el PIB
por primera vez desde 2005, gracias a la recuperacion
del consumo y la demanda de bienes terminados desde
Haiti. Después de cinco afios de contraccion, en el tercer
trimestre la manufactura de zonas francas muestra sefiales
de recuperacién, con un crecimiento interanual del 3,4%
producto de la reorientacién de actividades desde los
textiles hacia la manufactura de equipo médico, joyeria
y calzado.

Ante los planes de consolidacion fiscal y el agotamiento
de la capacidad ociosa, se proyecta una desaceleracion
a partir del cuarto trimestre, por lo que se anticipa un
crecimiento del 7% para todo el afio. Para 2011 se proyecta
un crecimiento del 5%, debido al impacto de politicas
publicas menos expansivas, asi como a la menor demanda
desde los Estados Unidos.

A causa de la estabilidad de la inflacién subyacente, la
dindmica del precio de los combustibles redujo el impacto
de la indexacién de los impuestos a la gasolina y el gasoil.
Se proyecta que la inflacién de 12 meses a diciembre sea
del 6%. Considerando el impacto del cambio de postura
en la politica monetaria y el menor ritmo de actividad,
para 2011 se anticipa una inflacién inferior al 6%.

Producto de la recuperacion, la tasa de participacion
laboral alcanzé el 54,9% en el primer semestre de 2010.
Sin embargo, la ocupacién todavia se encuentra 1,4

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 5,3 3,5 7,0
Producto interno bruto por habitante 3,8 2,1 5,6
Precios al consumidor 4,5 5,7 6,2b
Salario minimo real -6,5 7,0
Dinero (M1) -9,1 15,9 17,6¢
Tipo de cambio real efectivo 9 2,4 3,9 -5,7¢
Relacion de precios del intercambio -4,5 8,1 -2,8
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano f 14,1 14,9 14,49
Resultado global
del gobierno central / PIB -3,5 -3,4 -2,3
Tasa de interés pasiva nominal " 10,3 7.8 471
Tasa de interés activa nominal i 16,0 12,9 8,31

Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 11670 10437 11823
Importaciones de bienes y servicios 17953 14132 17 384
Saldo en cuenta corriente -4519 -2159 -4138
Cuentas de capital y financiera ¥ 4193 2565 3738
Balanza global -326 406 -400

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

a Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2010.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
afo anterior.

f Incluye el desempleo oculto.

9 Dato correspondiente a abril.

h Tasas de depésitos a 90 dias, anualizadas.

i Promedio de enero a noviembre.

I Tasa de interés activa preferencial, anualizada.

¥ Incluye errores y omisiones.

puntos porcentuales por debajo del nivel de 2007. Por
su parte, la tasa de desocupacién ampliada, que incluye
a las personas que no buscaron trabajo, pero que estan
dispuestas a trabajar, se redujo medio punto porcentual
para ubicarse en el 14,4%.

Hasta el tercer trimestre de 2010, las exportaciones
de bienes crecieron un 17,3% debido a un repunte en la
demanda desde los Estados Unidos y, en menor medida,
a la mayor demanda de bienes terminados desde Haiti.
Sin embargo, ante el dinamismo de la demanda interna
y un incremento de mas del 40% en la factura petrolera,
las importaciones crecieron un 27,7% durante el periodo.
En consecuencia, se proyecta un déficit de la balanza
comercial cercano al 11% del PIB. A esto se suma una
reduccion del superavit de la balanza de servicios, donde
el incremento de cerca del 3% en la llegada de turistas no
alcanzé a compensar el aumento en materia de fletes.

Considerando la ligera reduccién del déficit de la
balanza de rentas y la menor desaceleracién de los flujos
de remesas, se estima que el déficit de la cuenta corriente
finalice 2010 en un nivel equivalente al 8% del PIB
(frente a un 5% en 2009). La mayor parte de este déficit
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se financiard mediante las cuentas de capital y financiera,
cuyos saldos se incrementaron en mds de 2.700 millones
de ddlares durante los primeros nueve meses de 2010.
El resto se ha financiado mediante el uso de reservas
internacionales que finalizaran el afio en torno a los 2.400
millones de délares (dos meses de importaciones), unos
400 millones de ddlares menos que a fines de 2009.

No obstante la desaceleracion de la demanda externa,
se anticipa que en 2011 las exportaciones se beneficien
de la reanudacién de las exportaciones de niquel, asi
como del inicio de las exportaciones de oro desde la mina

Pueblo Viejo. Aunado al menor crecimiento y a la mayor
estabilidad de los precios de los productos energéticos,
se proyecta un déficit de la cuenta corriente equivalente
al 6% del PIB.

Gracias al robusto crecimiento y al nutrido flujo de
recursos hacia el pais, el tipo de cambio nominal con
respecto del délar se ha mantenido relativamente estable,
con una ligera depreciaciéon nominal del 2,4% en los 12
meses hasta octubre. Por su parte, el tipo de cambio real
con respecto del délar se ha apreciado un 1,7% en el
mismo periodo.
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Suriname

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Se espera que en 2010, el s6lido desempefio en los sectores del oro y el petréleo provoque un

crecimiento del 3% en la economia de Suriname. La expansion del crédito se desaceler6 de

manera considerable pese a que las tasas activas se mantuvieron practicamente invariables.

La inflacién registré un marcado incremento del 8,4% de octubre a octubre. Si bien la cuenta

corriente mostré un superdvit en el periodo de enero a junio y se espera terminar el aflo con

superdvit gracias al alza de las exportaciones, el balance fiscal continuard mostrando un déficit.

Se espera que el crecimiento del PIB real se desacelere al 1,1% en 2011.

En 2010 se prevé que se registre el segundo déficit fiscal
consecutivo y los datos del primer semestre muestran un
déficit del 2,3% del PIB. Este déficit puede atribuirse,
principalmente, al incremento de los gastos por la reforma
salarial del sector publico y las elecciones realizadas a
comienzos de 2010. Estimulados por los impuestos sobre
el oro y el petréleo, los ingresos deberian situarse entre
el 29% y el 30% del PIB. El desempefio de estos dos
sectores compensoé, en términos fiscales, las pérdidas de
ingresos derivadas del sector del aluminio. Por su parte,
los gastos pueden llegar a situarse en torno al 32% del
PIB. Los sueldos y salarios aumentaron un 1,6% del PIB
en 2010 tras un incremento del 3% en 2009. No obstante,
la preocupacién por la liquidez del gobierno y la inflacién
estd obligando al Estado a reconsiderar el préximo ajuste
salarial previsto para enero de 2011.

El aumento del gasto por concepto de salarios y los
gastos en que incurrié el Estado debido a las elecciones
incrementaron la deuda interna. En 2010, la deuda del
sector piblico aument6 un 2,2% del PIB, en lo que
representa su primer incremento desde 2005, y llegé al
27,2% del PIB. Si bien las autoridades que gestionan la
deuda creen que este nivel es sostenible, temen que los
aumentos previstos en el gasto del Estado puedan poner
en riesgo la sélida situacién de deuda de Suriname.
Actualmente se estdn negociando nuevos préstamos con
organismos multilaterales y se abri6 una linea de crédito
de 500 millones de ddlares con la India para equipos de
construccién, aunque la calidad de los bienes y servicios
a los que se puede acceder esta siendo cuestionada por
los especialistas de la industria. La deuda de larga data
con los Estados Unidos atin no se ha saldado y Suriname
podria tratar de obtener una condonacioén.

Los instrumentos de politica del banco central se
mantuvieron basicamente iguales en 2010. El encaje se
mantuvo en un 25% y las tasas activas registraron un
descenso marginal del 11,6% en diciembre de 2009 al
11,5% en noviembre de 2010, al tiempo que las tasas
pasivas aumentaron un 0,1% al 6,1%. A fines de 2010, el
crédito interno neto se habra expandido mas lentamente
(un 6,7% frente a mas del 20% en los dos afios anteriores)
y equivaldra al 27% del PIB. Esto es consecuencia de un
descenso del crédito del sector privado correspondiente al
2,6% del PIB. El crédito del sector ptiblico se increment6
al 6,1% del PIB después de que el Estado pidiera prestadas
importantes sumas para financiar la reforma salarial y los
gastos de las elecciones. El crédito del sector privado cay6
un 2,6% del PIB y llegé al 32,7% del PIB. El agregado
M1 deberia incrementarse un 3% para llegar al 22,1%
del PIB a fin de afio. La presion sobre el tipo de cambio
aumento en 2010 ante la demanda de divisas alimentada
por la incertidumbre respecto de la economia, los resultados
de las elecciones y la alta demanda interna. En el mercado
paralelo, estos factores resultaron en una cotizacién de
3,40 ddlares de Suriname por 1 délar estadounidense.
En 2009 el banco central amplié la banda de cotizacién
oficial del délar estadounidense a un margen de 2,71 a
2,85 ddlares de Suriname sin grandes resultados, y hoy
es reticente a tomar medidas adicionales para reducir la
presién sobre el tipo de cambio. La cotizacion oficial
del ddlar estadounidense en 2010 fue de 2,78 ddlares
de Suriname.

Se espera que el PIB aumente un 3% en 2010 impulsado,
principalmente, por el incremento de la refinacién, la
manufactura de metales y los servicios. En respuesta al alza
de precios de los productos basicos, el sector del aluminio



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe « 2010 141

aumento la utilizacién de su capacidad del 60% en 2008 al
67% in 2010. No obstante, la perspectiva para el sector a
mediano plazo sigue siendo pesimista, ya que las nuevas
inversiones atn no se han concretado. La produccién de
oro se mantuvo constante en la primera mitad de 2010 y
se espera que continte igual a fin de afio. La produccién
de petréleo se mantuvo en 16.000 barriles por dia y la
actividad de prospeccion en bloques costeros y de aguas
poco profundas se intensificé. El incremento del precio
de ambos productos basicos significé una expansion del
7% en la manufactura, que incluye productos de oro y
de petréleo refinados. El comercio mayorista y minorista
creci6 un 7,9%, a medida que la actividad del sector de
servicios cobré impulso tras los recientes incrementos
de salarios. El sector agricola, en especial el arroz y los
bananos, continué atrayendo inversiones que buscan la
eficiencia, pero esto ain debe traducirse en un crecimiento
mas solido.

La mayor liquidez interna activé el gasto de los
consumidores y ejerci una presion a la baja adicional
sobre el valor de la moneda, todo lo cual contribuyé a
la inflacién. La tasa de inflacién interanual en octubre
fue del 8,4%, lo que representa un marcado incremento
respecto de la tasa del -2,7% registrada un afio antes.
Al término del afio, se espera que la inflacion llegue al
11%. Extraoficialmente, se estima que el desempleo se
ubica en el rango del 10% al 12%. En realidad, la tasa
puede ser mas baja, ya que en torno a la mineria de oro
existe una gran economia informal y el subempleo sigue
siendo alto.

El superavit de la cuenta corriente a mitad de afio se
ubicé en el 17,8% del PIB y la cifra de fin de afio también
deberia mostrar un superavit. Los elevados precios sin
precedentes del oro en 2010 y la tendencia al alza de los
precios del petréleo generaron un aumento en los beneficios
derivados de las exportaciones. Por consiguiente, el superavit

SURINAME: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 4,3 2,2 3,0
Producto interno bruto por habitante 3,3 1,2 2,2
Precios al consumidor 9,4 1,3 9,2b
Dinero (M1) 15,7 24,0 30,8°¢

Porcentaje promedio anual
Resultado global del

gobierno central / PIB 2,3 3,7
Tasa de interés pasiva nominal 9 6,3 6,4 6,2°
Tasa de interés activa nominal 9 12,2 11,7 11,5¢

Millones de délares

Exportaciones de bienes 1993 1691 1887
Importaciones de bienes 1757 1581 1570
Saldo en cuenta corriente 344 210 425
Cuentas de capital y financiera f -292 16 -445
Balanza global 52 226 -20

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacion en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Variacién en 12 meses hasta agosto de 2010.

d Tasas publicadas por el Fondo Monetario Internacional, anualizadas.

¢ Promedio de enero a septiembre.

 Incluye errores y omisiones.

del comercio de mercancias mejord y el de la cuenta de
servicios se multiplicé por més de diez, aunque se mantuvo
por debajo del 1% del PIB. Las nuevas inversiones se
dirigieron, sobre todo, hacia adquisiciones en el sector del
oro, aunque la intensificacion de la prospeccion petrolera
puede resultar en mas entradas en 2011. La balanza de
capital y financiera de mitad de afio (incluidos errores
y omisiones) subi6 al 19% del PIB, tras finalizar 2009
en menos del 1% del PIB. No obstante, se espera que la
balanza general presente un déficit por primera vez desde
2003, lo que reducira las reservas internacionales a 840
millones de délares, equivalentes a un 23% del PIB y seis
meses de cobertura de importaciones.
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Trinidad y Tabago

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

De acuerdo con las estimaciones preliminares, se espera que la economia de Trinidad y

Tabago crezca un 1% en 2010. Este desempefio se vincula con el sector de la energia dado

que el desempeiio del sector no vinculado con la energia continué decayendo. La demanda

de créditos siguid sin cambios tras las persistentes reducciones de las tasas de interés activas

durante el afio. La inflacién media anual subi6 marcadamente al 16,8% en agosto luego de

caer al 1,3% en 2009, y se prevé que la tasa de desempleo llegue al 7%. En el frente externo,

el superdvit de la cuenta corriente ascendié a 1.800 millones de délares o un 15,6% del PIB

en el periodo que va de enero a junio de 2010.

El gobierno central tuvo un déficit fiscal menor al
previsto en el presupuesto para el afio fiscal 2009/2010.
El déficit general (sin incluir el costo de la intervencioén
del gobierno para el rescate de Colonial Life Insurance
Company (CLICO)) llega a 3.807 millones de ddlares de
Trinidad y Tabago o un 3% del PIB. Este resultado refleja
la recuperacién en los ingresos del sector de la energia y
los gastos menores de lo esperado (debido a las demoras
en el gasto de capital relacionadas con las elecciones).
Sin embargo, el gobierno ain debe grandes cantidades
a contratistas y otros proveedores y esto puede elevar el
tamafio del déficit fiscal final. Preocupa en particular el
déficit fiscal del sector no vinculado a la energia, que se
estima en un 18% del PIB. Los ingresos provenientes
de este sector fueron menores de lo previsto, dado que
el deslucido desempefio econdémico se tradujo en una
disminucién de los ingresos por concepto de derechos de
aduana y otros impuestos. El presupuesto del gobierno
central para 2010/2011 se basa en una tasa de crecimiento
del 2,5%, un precio medio del petréleo de 65 ddlares
por barril (West Texas Intermediate (WTI)) y un precio
del gas (valor netback o de mercado de destino) de 2,75
délares por millén de BTU. El objetivo de este presupuesto
publico fue alentar el crecimiento y la creacién de empleo
a través de incentivos fiscales que resultarian en un déficit
del 5,1% del PIB financiado mediante préstamos locales
y externos. En el presupuesto de 2010/2011 se busca
asegurar que el gasto de capital estimule la recuperacién
econdémica y que se preste atencién a la consolidacion
fiscal y los sectores sociales. No obstante, se prevé que
los gastos de capital lleguen a 7.209 millones de délares
de Trinidad y Tabago, lo que representa una merma del

4,9% desde el afio anterior debido a graves limitaciones
de ingreso. Sin embargo, el déficit fiscal podria ser mayor
de lo previsto en el presupuesto debido al impacto de la
desaceleracion de las tasas de crecimiento, el pago de
salarios y un 39% de incremento del salario minimo a
12,50 délares de Trinidad y Tabago por hora. Se proyecta
que el déficit presupuestario de 2010/2011 contribuya a
elevar la deuda ptiblica atin mds al 43% del PIB (de su
nivel actual del 37% del PIB).

En este contexto de debilidad econémica y presiones
inflacionarias inducidas en gran medida por el suministro,
la politica del banco central apunté a reducir las tasas de
interés del mercado y estimular el crecimiento del crédito.

TRINIDAD Y TABAGO: PIB, INFLACION Y DESEMPLEO
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Entre abril y octubre de 2010 las autoridades monetarias
disminuyeron 100 puntos bdsicos la tasa repo, del 5% al
4%. Como respuesta, los bancos comerciales también
bajaron su tasa preferencial de préstamos del 9,5% al
8,9% durante el afio. No obstante, la medida no dio los
resultados esperados y la demanda de créditos se debilitd.
El crédito de consumo registr6 una caida interanual del
2,8%, mientras que el crédito a las empresas disminuyé un
10,1%. En cambio, los préstamos hipotecarios sin amortizar
se incrementaron un 7,1% en agosto, en comparacién con
el mismo periodo del afio anterior.

El mayor deterioro de la demanda de crédito y las
reducciones de la tasa de interés de referencia (tasa
repo) pueden atribuirse a la incertidumbre acerca de las
perspectivas de crecimiento de la economia y el empleo.
Muchos posibles prestatarios han preferido evitar nuevos
endeudamientos o no incrementar los existentes. Ademas,
las reducciones de las tasas de interés parecen haber
beneficiado a los préstamos hipotecarios mas que a los
préstamos de consumo y a las empresas, y el incremento
de los créditos en mora ha llevado a algunos bancos
a ajustar los estdndares prudenciales para préstamos.
Como resultado de grandes aumentos de los depdsitos
bancarios y la disminucién de la demanda de créditos, la
liquidez excesiva del sistema bancario aument6 a niveles
sin precedentes, y llegd a 3.300 millones de délares de
Trinidad y Tabago en octubre de 2010, en comparacién
con los 2.500 millones de délares de Trinidad y Tabago
en 2009. A su vez, esto redujo las tasas de los bonos del
tesoro a minimos sin precedentes. La tasa de descuento
de los bonos del tesoro a tres meses se mantuvo en un
minimo histérico del 0,34% en septiembre de 2010, una
cifra menor al 1,85% del afio anterior. Esto, junto con la
disminucién de la brecha entre las tasas de interés internas
y externas, ha impulsado un aumento de la demanda de
moneda extranjera para el financiamiento de activos
adquiridos en el exterior.

El tipo de cambio real efectivo se aprecid, en
términos interanuales, un 14,9% hasta agosto de 2010. El
principal factor que contribuyé a la apreciacion del tipo
de cambio fue el incremento de la inflacién, que excedid
marcadamente la tasa de inflacién media ponderada del
3,3% de los principales socios comerciales de Trinidad
y Tabago. Asimismo, una apreciacién del délar de los
EE.UU. respecto del euro y la libra también causé una
apreciacion indirecta del délar de Trinidad y Tabago
respecto de esas monedas.

El nuevo gobierno presenté otro plan de rescate
para CLICO, en que se propuso que los depositantes
con inversiones y fondos mutuos de corto plazo reciban
del gobierno un pago parcial inicial de un maximo de
75.000 délares de Trinidad y Tabago. A los inversionistas
y depositantes de fondos mutuos cuyo capital excediera

TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2008 2009 20102

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2,3 -0,9 1,0
Producto interno bruto por habitante 1,9 -1,3 0,6
Precios al consumidor 14,5 1,3 12,50
Dinero (M1) 10,1 38,9 20,7°¢
Tipo de cambio real efectivo 9 -5,1 -7,6 -5,3¢
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo 4,6 53 6,79
Resultado global del
gobierno central / PIB " 7.4 -5,6
Tasa de interés nominal pasiva | 2.4 1,9 0,41
Tasa de interés activa nominal ¥ 12,3 11,9 9,4]

Millones de délares

Exportaciones de bienes 18686 9175 8823
Importaciones de bienes 9622 6973 6729
Saldo en cuenta corriente 8519 1759 1228
Cuentas de capital y financiera' -5813 -2472 -778
Balanza global 2706 -713 450

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

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2010.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Variacion del promedio de enero a octubre de 2010 respecto del mismo periodo del
afo anterior.

f Incluye el desempleo oculto.

9 Dato correspondiente a marzo.

h Afos fiscales.

i Tasa de interés sobre ahorros, promedio. Anualizadas.

I Promedio de enero a octubre.

k Tasa de interés activa preferencial, anualizada.

! Incluye errores y omisiones.

los 75.000 doélares de Trinidad y Tabago se les pagaria
a través de bonos gubernamentales amortizados en 20
afios sin ningun interés. Este plan fue rechazado por
los inversionistas pero el gobierno insiste en que se
implementar4 hacia fines de 2010.

Adtn no hay sefiales de un resurgimiento de la actividad
econémica. Se prevé que el PIB real aumente un 1%
en 2010, pudiendo llegar al 2,5% en 2011 si continda
la recuperaciéon econémica mundial y si se restituye
la confianza de las empresas y los consumidores y se
ayuda a estimular la inversion y la creaciéon de empleo.
Se espera que la actividad econémica en el sector no
vinculado a la energfa disminuya un 1,7% en 2010. Los
datos disponibles a fines del segundo trimestre muestran
que el valor agregado continué disminuyendo en los
siguientes sectores: distribucién (5,1%), construcciéon
(8,9%), manufactura (0,6%) y agricultura (15%).

Se prevé que la tasa de inflacion se eleve al 10%
en 2010 y que llegue a un promedio del 8% en 2011,
mientras que la tasa de desempleo puede llegar al 7,8%
en 2010y volver al 7% en 2011. La inflacién general, que
fue del 1,3% a fines de 2009, aumenté drasticamente al
16,2% a fines de agosto de 2010, antes de caer de nuevo
al 13,2% a fines de septiembre de 2010. Este resultado
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se debid, en gran medida, al precio de los alimentos,
que registraron un incremento medio del 12% en 12
meses hasta agosto de 2010. Sin embargo, la inflacién
subyacente permanecio en el 4%. La tasa de desempleo
subi6 al 6,7% en el primer trimestre de 2010, del 5,1%
del trimestre anterior, aunque la tasa de participacion
disminuyé del 63,6% al 61,9%.

El superavit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos mostr6 algunas mejoras puesto que aument6 del 8,3
% del PIB en 2009 al 15,6% del PIB en la primera mitad
de 2010. Esta mejora de la cuenta corriente se vincul6 con
la recuperacién de los precios de la energia y el petrdleo.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Las cuentas de capital y financiera continuaron arrojando
un déficit ya que las salidas del sector privado alcanzaron
los 1.800 millones de délares y la inversién extranjera
directa continué siendo extremadamente reducida. A
fines de septiembre de 2010 las reservas oficiales brutas
crecieron a 9.085 millones de ddlares o 13,1 meses de
importaciones. Los cambios en la cuenta corriente en los
ultimos dos afios una vez mas subrayan que en economias
como las de Trinidad y Tabago, el crecimiento de mediano
plazo depende de una estrategia orientada a mejorar la
competitividad y la productividad del sector no vinculado
a la energia.
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Paises miembros de la Union Monetaria
del Caribe Oriental (UMCO)

Se estima que la actividad econémica de la Unién Monetaria del Caribe Oriental (UMCO) se

contrajo en la primera mitad de 2010, aunque a un ritmo mads lento (2,8%) que en el mismo

periodo de 2009 (cuando se redujo un 6,2%). El principal factor detrds de esta caida fue la

continuidad del descenso en la actividad de la construccién.

La inflacién subi6 un poco y se espera que cierre el afio
en torno al 3%. El déficit fiscal aumento a casi el 3% del
PIB entre enero y junio de 2010, en comparacién con el
2% del mismo periodo de 2009, al tiempo que los ingresos
tributarios continuaron bajando. El déficit de la cuenta
corriente se mantuvo relativamente constante en torno al
27% del PIB en junio de 2010 y la relacién entre la deuda
y el PIB se elevo al 103%. Las autoridades proyectan una
contraccion del 2% de la actividad econdmica en 2010,
con una leve recuperacién del 1% en 2011. No obstante,
los dafios causados por el huracdn Tomas en octubre
de 2010 a la agricultura y el capital de infraestructura
en Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas pueden
provocar una mayor contraccién en 2010. Por otra parte,
las actividades de reconstruccién pueden contribuir a un
mayor crecimiento en 2011.

Dada la ajustada posicién fiscal y los elevados
niveles de deuda de los gobiernos centrales, las politicas
contraciclicas implementadas para amortiguar el impacto
de la crisis fueron limitadas. Como resultado del Programa
de Estabilizacién y Crecimiento de Ocho Puntos acordado
por los gobiernos en junio de 2009, los objetivos fiscales
especificos de cada pais, establecidos en octubre de
2010, incluyen coeficientes del servicio de la deuda no
mayores al 15% de los ingresos corrientes, un superavit
primario de al menos un 3% del PIB y la meta antes
acordada de reducir al 60% la deuda como porcentaje
del PIB para 2020.

Los ingresos totales del gobierno bajaron un 4% en
la primera mitad de 2010, mientras que el total de gastos
se incrementd un 3%, principalmente debido al aumento
de los gastos corrientes. Esto result en un incremento
del déficit fiscal global al 3% del PIB (en comparacién
con el 2% del PIB de junio de 2009) y en un descenso
del superavit primario al 0,7% del PIB (un 1,6% del PIB
en 2009). En materia de ingresos, en noviembre de 2010
Saint Kitts y Nevis introdujo un impuesto sobre el valor

agregado del 17%, al tiempo que Antigua y Barbuda
inicié una consolidacién fiscal y Santa Lucia opt6 por
una reforma tributaria general. Gracias a los préstamos
recibidos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y las
instituciones financieras nacionales, el stock de deuda
global del sector publico creci6 del 96% del PIB a fines
de diciembre de 2009 al 103% del PIB en junio de 2010
La deuda externa total registré un aumento marginal del
48% al 50% del PIB y la deuda interna se expandi6 del
51% al 53% del PIB. Los pagos del servicio de la deuda
aumentaron un 18% al 7,5% del PIB.

En 2010, la politica monetaria se centrd en proteger
la estabilidad del sistema financiero y en mantener la
credibilidad del tipo de cambio fijo frente a otras monedas.
En materia de politica monetaria fue poco lo que se
hizo para estimular la actividad econémica. La tasa de
descuento administrada por el banco central se mantuvo
en el 6,5% y las tasas medias de préstamo y depdsito de
los bancos comerciales permanecieron constantes en un
11,3% y un 4,5%, respectivamente. El crédito interno al
sector privado mantuvo un ritmo lento y aument6 solo un
2% en agosto de 2010 con respecto a diciembre de 2009,
mientras que el crédito neto al gobierno central se redujo
alrededor de un 28% debido al aumento de los depésitos
y los recortes en los gastos de capital. De conformidad
con la desaceleracion de la actividad econdmica, la oferta
de dinero (M1) se redujo un 0,5%.

El producto real se contrajo un 2,8% en la primera
mitad de 2010 y para todo el afio se ha proyectado una

" En junio de 2010, el FMI aprob6 un acuerdo de derecho de giro

de 117,8 millones de délares y tres afios de duracién con Antigua
y Barbuda (hasta la fecha se recibieron 31,8 millones de ddlares)
para enfrentar la recuperacion de la deuda creciente y lidiar con
los efectos de la crisis mundial. En abril de 2010, el FMI aprobé
un préstamo de 13,3 millones de délares en virtud de un Servicio
de Crédito Ampliado (SCA) con Granada (se desembolsaron 1,9
millones de délares en esa fecha y 2,6 millones de ddlares en virtud
de un SCA anterior).
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contraccion global del 2%. No obstante, con la pérdida de
cosechas y capital de infraestructura originada por el huracan
Tomas en Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas, el
crecimiento en 2010 en realidad puede ser mas bajo. Las
principales fuentes de la contraccién en la primera mitad
de 2010 fueron las bajas en el sector de la construccién
(20%), en el comercio mayorista y minorista (6%) y en
los bancos y seguros (3%). El sector del turismo, que
contribuyé con alrededor del 8% al PIB real y es el pilar
de la economia de muchos paises miembros de la unién
monetaria del caribe oriental, registré algunas mejoras en
el periodo gracias a un aumento del 5% en los visitantes
pertenecientes al grupo de mayor poder adquisitivo que
pernoctaron. Los pasajeros de cruceros aumentaron un
3% en comparacion con el mismo periodo de 2009. Las
llegadas de turistas del Canada y los Estados Unidos
que pernoctaron se incrementaron alrededor de un 17%
y un 14%, respectivamente, al tiempo que se redujo en
torno al 9% la cantidad de turistas del Reino Unido que
pernoctaron. El sector del turismo atin enfrenta numerosos
desafios, ya que es muy dependiente de la recuperacion de
los Estados Unidos y el Reino Unido. Ademads, el aumento
del impuesto aéreo en el Reino Unido en noviembre de
2010 (de 50 libras a 75 libras) podria afectar la demanda
de viajes desde ese pafs. El sector agricola, que contribuyé
con un 6% del PIB, se contrajo un 3% en la primera mitad
de 2010 debido al descenso en la horticultura y la pesca.
La produccién de bananos, la principal cosecha de los
paises de la UMCO, descendi6 debido a la sequia y la
Cercosporiosis.

La inflacién interanual ascendi6 al 2,2% en junio
de 2010, lo que representa un incremento con respecto
al -0,2% de junio de 2009. A fin de afio la tasa puede
crecer por encima del 3% debido al impacto del huracan
Tomas y a la implementacién del impuesto al valor
agregado en Saint Kitts y Nevis. Si bien las estadisticas
de desempleo son dificiles de obtener, la desaceleracion
de los sectores de la construccién y el turismo muestra
un incremento de este indicador en 2010. En Nevis (uno
de los pocos lugares en que se dispone de informacién),
la cantidad de personas empleadas se redujo a 4.321 en

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

UNION MONETARIA DEL CARIBE ORIENTAL: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2008 2009 20102

Porcentaje promedio anual
Resultado global del

sector publico / PIB -3,9 -3,5 -1,1

Tasa de interés nominal pasiva 3,3 3,3
Millones de délares

Exportaciones de bienes y servicios 2135 1903 1833
Importaciones de bienes y servicios 3906 3235 3139
Saldo en cuenta corriente -1861 -1404 -1411
Cuentas de capital y financiera ® 1902 1395 1550
Balanza global 40 -9 141

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

2 Estimaciones preliminares.

b Incluye errores y omisiones.

el primer trimestre de 2010 (frente a 4.844 en 2009), ya
que se eliminaron puestos de trabajo en los sectores de
la construccién y el turismo.

Las estimaciones para la primera mitad de 2010
indicaban que el déficit de la cuenta corriente se mantendria,
en gran medida, constante en comparacion con las cifras
de diciembre de 2009, en alrededor de un 27% del PIB. El
déficit del comercio de mercancias aument6 un 5% debido al
descenso de los ingresos provenientes de las exportaciones
(11%), en combinacién con un leve incremento de la
factura de importaciones (2%). El superavit de la cuenta
de servicios crecié un 5% debido a un aumento del 3%
de los ingresos por viajes, el principal componente de la
cuenta de servicios, ya que se incrementaron las llegadas
de turistas que pernoctaron. Entretanto, el superavit de
la cuenta de capital y financiera se redujo casi un 11%
al tiempo que los flujos de inversién extranjera directa,
en especial hacia el sector del turismo, se mantuvieron
bajos. La reduccién de las transacciones de los bancos
comerciales hizo que los flujos fueran mas débiles, pese
a los flujos mas fuertes provenientes del gobierno. La
posicion de reserva del banco central mejoré alrededor
de un 4,4% en los tdltimos 12 meses hasta junio de 2010
y se ubic6 en 834 millones de ddlares, o casi tres meses
de importaciones.
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Apéndice estadistico
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Cuadro A-1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102
Tasas anuales de variacion
Producto interno bruto ? 0,3 -0,4 2,2 6,1 4,9 5,8 5,8 4,2 -1,8 6,0
Producto interno bruto por habitante ° -1,1 -1,7 0,8 47 3,6 4,6 4,6 3,0 -2,8 4,8
Precios al consumidor © 6,1 12,2 8,5 7,4 6,1 5,0 6,5 8,2 4,7 6,2
Porcentajes
Desempleo urbano abierto 9 10,2 11,1 11,0 10,3 9.1 8,6 7,9 7,3 8,2 7,6
Deuda externa bruta total / PIB © 36,4 20,6 20,6 17,9 13,0 10,9 10,2 9,1 10,6 9,1
Deuda externa bruta total / exportaciones
de bienes y servicios © 181 177 169 138 102 84 83 73 100 103
Balanza de pagos f Millones de délares
Balanza de cuenta corriente -54582 -16 790 9197 22339 36777 49642 14906 -28429 -16997 -50580
Balanza de bienes -10255 17722 38833 54026 73822 90908 61990 43420 52044 48 160
Exportaciones FOB 356 257 359 489 392 480 483 868 582 921 697 488 783 058 906 441 701 469 876 675
Importaciones FOB 366 512 341 767 353 647 429 841 509 099 606 579 721068 863 021 649 425 828 887
Balanza de servicios -15964 -11134 -9094 -9164 -8242 -9405 -14758 -30301 -29810 -46 606
Balanza de renta -55 663 -54 125 -59 473 -68 854 -81 851 -96297 -99208-108 671 -99 584 -112734
Balanza de transferencias corrientes 27300 30747 38931 46330 53047 64435 66890 67123 60 353 60 972
Balanzas de capital y financiera 9 40902 -10 286 820 -6651 24265 14767 110716 66938 63303 112749
Inversién extranjera directa neta 68495 51109 38136 50407 55205 31979 92137 96303 66442 66 000
Otros movimientos de capital -27 593 -61395 -37 316 -57 058 -30941 -17212 18579 -29365 -3139 46 749
Balanza global -13680 -27077 10017 15688 60901 64624 125134 38510 46307 62 169
Variacion en activos de reserva " -2505 4708 -28 609 -24 507 -39492 -51919 -127 078 -42 147 -50549  -62 303
Otro financiamiento 16186 22368 18592 8819 -21409 -12705 1945 3638 4242 134
Transferencia neta de recursos 1333 -41743 -39611 -66836 -78362 -93616 14412 -38 094 -32 039 149
Reservas internacionales brutas f 163 177 164 784 197 615 225 668 262 168 319 045 459 152 512 240 566 961 614 639
Gobierno central | Porcentajes del PIB
Resultado global -3,1 -2,8 -2,9 -1,8 -1,0 0,1 0,4 -0,4 -2,9 2,4
Resultado primario -0,7 -0,5 -0,2 0,6 1,4 2,4 2,3 1,3 -11 -0,6
Ingreso total 16,6 16,8 17,0 17,3 18,3 19,3 19,8 19,9 18,7 19,3
Ingresos tributarios 12,8 12,9 13,1 13,5 14,3 14,6 15,1 15,0 14,6 15,0
Gasto total 19,7 19,6 19,8 19,1 19,3 19,2 19,4 20,3 21,6 21,7
Deuda publica del gobierno central 44,9 58,2 57,3 50,9 42,8 35,8 29,9 28,5 29,9 28,5
Deuda publica del sector publico no financiero 50,1 65,0 62,7 55,8 47,6 40,5 33,5 31,9 33,5 31,7

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

2 Cifras preliminares.

b Sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares de 2000.

¢ Variacion de diciembre a diciembre.

9 Incluye un ajuste de los datos de la Argentina y el Brasil que refleja los cambios metodolégicos de los afios 2003 y 2002, respectivamente.

¢ Estimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes. No incluye Cuba.

f Desde 2008 no incluye Cuba.

9 Incluye errores y omisiones.

" El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

! A excepcion del Estado Plurinacional de Bolivia y México cuyas coberturas corresponden al gobierno general y al sector publico respectivamente.
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. Cuadro A-2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102

América Latina y el Caribe ° 0,3 -0,4 2,2 6,1 49 5,8 5,8 4,2 -1,8 6,0
Antigua y Barbuda 2,0 2,5 5,2 7,0 4.2 13,3 9,1 0,2 -10,9 -4.1
Argentina -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,9 8,4
Bahamas -0,6 2,2 0,7 1,6 5,0 3,5 1,9 -1,7 -4,3 0,5
Barbados -4,6 0,7 1,9 4.8 3,9 3,2 3,4 0,5 -3,6 -1,0
Belice 5,0 51 9,3 4,6 3,0 47 1,2 3,8 -0,0 2,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,7 2,5 2,7 4,2 4.4 4,8 4,6 6,1 3,4 3,8
Brasil 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,6 7,7
Chile 3,4 2,2 3,9 6,0 5,6 4,6 4,6 3,7 -1,5 53
Colombia © 1,7 2,5 3,9 5,3 47 6,7 6,9 2,7 0,8 4,0
Costa Rica 1,1 2,9 6,4 4,3 5,9 8,8 7,9 2,8 -1,1 4,0
Cuba 3,2 1,4 3,8 5,8 11,2 12,1 7,3 4.1 1,4 1,9
Dominica -3,8 -4,0 2,2 6,3 3,4 6,3 4,9 3,5 -0,9 1,4
Ecuador 4.8 3,4 3,3 8,8 57 4.8 2,0 7,2 0,4 3,5
El Salvador 1,7 2,3 2,3 1,9 3,3 4,2 4,3 2,4 -3,5 1,0
Granada -3,9 2,1 8,4 -6,5 12,0 -1,9 4,5 0,9 -8,3 0,8
Guatemala 2,3 3,9 2,5 3,2 3,3 5,4 6,3 3,3 0,5 2,5
Guyana 1,6 1,1 -0,6 1,6 -2,0 51 7,0 2,0 3,3 2,8
Haiti -1,0 -0,3 0,4 -3,5 1,8 2,3 3,3 0,8 2,9 -7,0
Honduras 2,7 3,8 4,5 6,2 6,1 6,6 6,3 4,0 -1,9 2,5
Jamaica 1,3 1,0 3,5 1,4 1,0 2,7 1,5 -0,9 -2,7 0,0
México -0,0 0,8 1,4 41 3,3 5,1 3,4 1,4 -6,1 53
Nicaragua 3,0 0,8 2,5 53 4.3 4,2 3,1 2,8 -1,5 3,0
Panama 0,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 12,1 10,1 3,2 6,3
Paraguay 2,1 -0,0 3,8 41 2,9 4,3 6,8 5,8 -3,8 9,7
Peru 0,2 5,0 4,0 5,0 6,8 7,7 8,9 9,8 0,9 8,6
Republica Dominicana 1,8 5,8 -0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 5,3 3,5 7,0
Saint Kitts y Nevis 2,0 1,0 0,5 7,6 5,6 55 2,0 4,6 -11,1 -1,5
San Vicente y las Granadinas 2,2 3,8 3,1 6,6 21 9,5 8,6 1,3 -2,8 0,5
Santa Lucia -5,9 2,0 41 5,6 4.3 5,9 2,2 0,8 -4,6 1,1
Suriname 5,7 2,7 6,8 0,5 7,2 3,9 51 4,3 2,2 3,0
Trinidad y Tabago 4,2 7,9 14,4 8,0 5,4 14,4 4,6 2,3 -0,9 1,0
Uruguay -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6 7,0 7,5 8,5 2,9 9,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 3,4 -8,9 -7,8 18,3 10,3 9,9 8,2 4.8 -3,3 -1,6

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

2 Cifras preliminares.

b Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.

¢ Datos elaborados sobre la base de las nuevas cifras trimestrales de cuentas nacionales publicadas por el pais, afio base 2005.
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América Latina y el Caribe °
Antigua y Barbuda

Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia ©

Costa Rica

Cuba

Dominica

Ecuador

El Salvador

Granada

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana

Saint Kitts y Nevis

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

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

2 Cifras preliminares.

2001

1,1
-0,5
5,4
-1,9
-42
2,5
-0,4
-0,1
2,2
0,0
-1,0
2,9
-38
3,4
1,2
-39
-0,1
1,5
2,7
0,6
0,5
1,3
1,4
1,3
-0,0
1,2
0,2
-0,1
2,2
7.1
4,2
3,8
-3,6
1,5

b Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.

¢ Datos elaborados sobre la base de las nuevas cifras trimestrales de cuentas nacionales publicadas por el pais, afio base 2005.

2002

1,7
1,3
11,8
0,9
0,7
2,7
0,4
1,2
1,0
0,9
08
1,2
-4,0
2,2
1,9
1,1
1,3
0,9
1,8
1,7
0,2
-0,5
-0,6
0,4
-2,0
3,6
4,2
1,0
3,8
1,4
1,2
7,5
-11,0
-10,5

Cuadro A-3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

2003

0,8
3,9
78

-0,6
1,5
6,9
07

-0,2
2,8
2,3
43
3,6
22
2,1
2,0
8,4
0,0

-0,9

1,2
2,5
27
02
1,2
2,3
1,8
2,6

1,8

-1,6
3,1
28
55

14,1
2,2

-9,4

2004

4,7
5,7
8,0
03
4,4
2,3
2,2
4,4
49
37
2,4
56
6,3
76
1,5

6,5
0,6
1,3

-5,0
4,1
07
2,9
4,0
56
2,1
3,6

-0,2
54
56
4,3

-0,9
75

11,9

16,2

2005

3,6
1,7
8,1
3,8
3,9
0,8
2,5
1,9
4,5
3,1
41
11,1
4,9
4,6
2,9
11,0
0,7
-2,1
0,2
3,9
0,3
2,1
2,9
5,3
0,9
55
7,7
5,6
2,1
3,7
5,9
5,1
6,6
8,4

2006

4,6
11,9
7,4
1,9
2,8
2,5
2,9
2,8
3,5
5,1
7,1
12,0
6,3
3,6
3,8
1,9
2,8
5,1
0,6
4,4
2,1
3,9
2,8
6,7
2,4
6,4
9,1
3,4
9,5
4,6
2,8
14,0
6,8
8,0

2007

4,6
7,8
7,6
0,7
3,0
-1,2
2,7
5,0
3,5
5,3
6,4
7,2
4,9
1,0
3,9
4,5
3,7
7,0
1,7
4,2
1,0
2,2
1,7
10,2
4,8
7,6
6,9
2,0
8,6
0,9
4,1
4,2
7,2
6,3

2008

3,0
-1,0
57
28
0,5
17
43
42
2,6
1,2
15
41
3,5
6,1
2,0
-0,1
0,8
2,1
0,8
1,9
1,4
0,5
1,4
8,3
3,9
8,5
338
2,6
1,3
0,3
3,3
1,9
8,2
3,0

2009

-2,9
11,9
-0,2
-5,4
-4,0
-2,0
1,6
1,5
25
-0,6
2,3
1.4
-0,9
-0,7
-4,0
-8,3
2,0
35
12
-3,8
-3,1
-7,0
2,7
1,6
-5,5
-0,3
2,1
12,8
2,8
-5,8
1,2
1,3
2,5
-4,9

151

20102

4,8
5,2
7,3
-0,7
1,4
0,0
2,1
6,7
4,3
2,6
2,6
1,9
1,4
1,9
0,5
0,8
0,0
2,9
-8,5
0,5
-0,4
4,3
17
47
7,8
7.4
5,6
1,5
0,5
-0,1
2,2
0,6
8,6
-3,2
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i Cuadro A-4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO?
(En porcentajes del producto interno bruto)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010°
América Latina y el Caribe 18,0 16,9 16,6 17,6 18,6 19,8 21,0 22,0 20,6 21,3
Argentina 14,3 10,2 12,9 15,9 17,9 19,5 20,4 20,9 18,6 19,7
Bahamas 28,4 26,5 26,9 24,8 30,0 35,8 35,8 30,6 30,0
Belice 25,6 23,1 18,1 16,4 17,2 16,7 17,4 22,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 13,8 16,0 13,9 13,2 13,4 14,0 15,1 16,9 16,8 17,5
Brasil 16,6 15,4 14,5 15,0 15,0 15,9 17,0 18,4 16,6 19,1
Chile 19,9 19,8 20,2 20,9 24,5 24,0 25,5 29,2 25,1 28,1
Colombia 15,2 16,5 17,7 18,7 20,2 22,4 24,0 24,5 24,9 24,8
Costa Rica 18,0 18,7 18,8 18,0 17,7 18,0 19,7 21,1 18,7 18,7
Cuba 11,2 10,0 9,0 9,2 9,9 12,8 12,2 12,6 10,5
Ecuador 23,6 27,2 26,3 25,3 26,6 26,3 26,4 28,6 27,3 28,6
El Salvador 16,9 171 171 15,9 15,7 17,0 16,8 15,6 13,3 13,4
Guatemala 19,0 20,0 18,9 18,1 18,3 20,1 19,8 18,0 15,2 14,1
Haiti 27,3 28,0 28,8 28,9 28,8 28,8 28,7 29,3 29,4 31,6
Honduras 24,3 21,7 221 25,7 23,8 25,4 29,4 29,5 20,3 21,3
México 20,2 19,9 19,7 20,5 21,3 22,3 23,0 24,0 22,7 22,1
Nicaragua 26,4 24,5 241 24,4 25,7 25,2 25,3 26,0 22,2 20,9
Panama 15,7 14,4 17,1 17,4 17,3 18,6 23,3 26,5 241 25,3
Paraguay 16,1 15,0 15,5 15,6 16,4 16,2 17,3 18,9 17,2 18,2
Peru 18,5 17,5 17,8 18,3 19,2 21,2 24,0 28,8 26,2 29,1
Republica Dominicana 19,3 19,1 15,3 14,8 15,4 16,9 17,5 18,2 14,9 17,2
Trinidad y Tabago 23,0 18,7 26,2 21,8 31,8 16,6 15,5 16,5
Uruguay 15,8 12,0 10,4 12,1 13,4 15,7 15,9 17,4 16,3 16,6
Venezuela (Republica Bolivariana de) 23,1 20,7 14,1 17,9 22,4 26,4 30,6 28,3 26,9 25,7
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.
b Cifras preliminares.
. Cuadro A-5a i
AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA 2
(En porcentajes del producto interno bruto)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010°
1. Ahorro interno 18,9 19,8 20,5 22,6 22,7 23,9 23,5 23,3 20,2 20,2
2. Renta neta de factores 2,7 -2,9 -3,0 -3,1 -3,0 -3,0 -2,6 -2,5 -2,4 -2,3
3. Transferencias netas 1,3 1,6 2,0 2,0 1,9 2,0 1,7 1,5 1,5 1,2
4. Ahorro nacional bruto 17,5 18,6 19,4 21,5 21,6 22,9 22,7 22,4 19,2 19,0
5. Ahorro externo 2,6 0,8 -0,6 -1,0 -1,4 -1,5 -0,4 0,7 0,4 1,1
6. Inversion interna bruta 20,1 19,4 18,9 20,5 20,2 21,4 22,3 23,3 19,8 20,1
Fuente: Comisiéon 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.
® No incluye Cuba. Cifras preliminares.
] ) Cuadro A-5b
AMERICA LATINA: INVERSION INTERNA BRUTA, INGRESO Y AHORRO NACIONALES
(Tasas anuales de variacion)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010%
Inversién interna bruta 1,0 -9,0 -5,1 12,9 8,3 12,2 11,5 10,8 -14,4 12,9
Ingreso nacional bruto disponible -0,3 -0,3 2,5 71 6,1 7,4 6,5 3,0 -3,4 7,5
Ahorro nacional -4,9 0,5 6,4 14,8 7,7 13,1 6,6 2,2 -16,1 15,9

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

2 Cifras preliminares.
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Cuadro A-6

AMERICA LATINAY EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)

Exportaciones Exportaciones Importaciones Importaciones
de bienes FOB de servicios de bienes FOB de servicios
2008 2009 2010° 2008 2009  2010° 2008 2009 2010° 2008 2009  2010°

c’:lé('::fib':“"a 906441 701469 876675 115114 103827 113391 863021 649 425828 887 146024 134358 160 710
Antigua y Barbuda 78 35 33 564 514 514 671 528 501 271 239 232
Argentina 70019 55669 70143 12021 10894 11983 54596 37141 53854 13335 11810 13582
Bahamas 956 71 731 2543 2275 2364 3199 2535 2462 1403 1196 1226
Barbados 488 379 372 1601 1432 1467 1730 1295 1240 705 635 635
Belice 480 382 454 386 344 356 788 621 627 170 162 157
Eﬁj"r‘l’r:zéisr::f'ge) 6527 4918 6147 500 515 536 4764 4144 4848 1017 1015 1076
Brasil 197942 152995 198 893 30451 27728 31673 173107 127 705178 706 47140 46973 63739
Chile 66464 53735 68781 10785 8507 9811 57617 39754 54463 11656 9581 11239
Colombia 38534 34026 40490 4137 4196 4280 37563 31479 37775 7196 6911 7740
Costa Rica 9555 8838 9457 4083 3593 4204 14569 10875 13050 1882 1405 1658
Cuba
Dominica 44 37 38 108 118 119 217 198 214 70 64 65
Ecuador 19147 14347 17646 1313 1227 1375 17776 14269 18835 2954 2604 2894
El Salvador 4611 3861 4479 1041 835 969 9004 6706 7846 1625 1260 1401
Granada 4 35 30 153 140 139 339 263 302 113 98 107
Guatemala 7847 7330 8193 1873 1513 1619 13421 10632 12301 2149 1883 2105
Guyana 802 768 446 212 170 1324 1169 1265 325 272
Haiti 490 551 567 343 379 393 2108 2032 2731 746 772 1002
Honduras 6458 5090 5700 877 938 1013 10509 7560 8392 1187 1081 1156
Jamaica 2761 1388 1720 2777 2651 2700 7742 4476 5200 2421 1881 1300
México 201343 229783 293571 18040 14767 15506 308 603 234 385297 060 25419 23172 25953
Nicaragua 2538 2387 3031 399 470 508 4749 3927 4673 608 555 638
Panamé 10323 11133 11968 5788 5519 5906 14869 13256 14767 2633 2191 2673
Paraguay 7798 5805 8069 1150 1448 1513 8844 6837 9606 502 537 639
Perti 31529 26885 35219 3649 3653 3920 28439 21011 28785 5611 4765 5588
Replblica Dominicana 6748 5519 6512 4922 4918 5311 15993 12260 15325 1960 1872 2059
Saint Kitts y Nevis 69 54 51 160 132 123 286 251 253 123 100 101
gf:n\ggﬁ]r:: ylee 57 55 39 153 139 139 329 204 302 110 94 91
Santa Lucia 166 191 175 364 353 380 605 451 468 216 190 180
Suriname 1708 1404 1600 285 287 287 1350 1296 1300 407 285 270
Trinidad y Tabago 18686 9175 8823 9622 6973 6729

Uruguay 7005 6389 7986 2276 2168 2559 8807 6660 7659 1463 1134 1292
Venezuela (Replblica g5 4135 57595 65300 2162 2005 1725 49482 38442 37346 10516 9622 9911

Bolivariana de)
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Cuadro A-6 (continuacion)

Balanza de transferencias

Balanza comerecial Balanza de renta it Balanza de cuenta corriente
2008 2009 2010¢ 2008 2009 2010¢ 2008 2009 2010°¢ 2008 2009 2010¢

9';%‘:2;;"‘““" 13119 22235 1183  -108671 -99584-112734 67123 60353 60972  -28429 -16997 -50 580
Antigua y Barbuda -301 218 -187 -69 -61 -31 15 27 29 354  -252 -190
Argentina 14109 17612 14690 7553 -9013 -10084 179 2691 179 6735 11290 4785
Bahamas -1103 -746 -592 -118 -197 -252 56 83 78 -1165 -860 -766
Barbados -347 -120 -36 121 -140  -180 47 42 65 -421 218 -151
Belice -91 -56 26 153 -137  -150 112 79 84 132 113 -40
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 1245 274 759 536  -674  -900 1284 1213 1100 1993 813 959
Brasil 8146 6044 -11879 -40 562 -33 684 -35 966 4224 3338 2549 28192 24302 -45296
Chile 7976 12907 12891 -13423 -10306 -16 000 2934 1616 3900 2513 4217 791
Colombia -2 087 -168 -745 -10333 -9435 -11 000 5512 4612 4428 -6909 -4991 -7 317
Costa Rica 2812 151 1047 -417 -1084  -800 442 359 373 2787  -574 1474
Cuba
Dominica -135 -107 -123 -20 -14 -14 19 19 20 4136 -102 -118
Ecuador -270 -1 299 -2 708 -1590 -1463 -1200 2 946 2432 2447 1086 -330 -1 461
El Salvador -4 978 -3270 -3 800 -536 -664 -621 3832 3561 3632 -1 682 -374 -789
Granada -259 -186 -241 -47 -66 -47 37 38 38 269  -214 -250
Guatemala 5851 -3671 -4 595 927  -948 -1054 5004 4402 4553 1773 217 -1095
Guyana -635 -502 -566 -15 -17 329 300 310 -321 -220 -256
Haiti 2021 -1875 2774 6 13 24 1726 1635 3023 289 227 273
Honduras -4 362 -2613 -2 835 -420 -487 -680 2982 2652 2700 -1 800 -449 -815
Jamaica 4626 -2318  -2080 680  -668  -400 2083 1858 1900 3223 -1128 -580
México 24640 -13007 -13936 -17 332 -14689 -13 900 25457 21468 21682 -16514 -6228 -6154
Nicaragua -2 420 -1 625 -1772 -161 -235 -267 1068 1018 1070 -1513 -841 -969
Panama -1 391 1206 434 -1570 -1460 -1500 238 210 200 -2722 -44 -866
Paraguay -488 -121 -663 225  -358  -261 414 519 555 298 40 -368
Peru 1128 4761 4766 8774 -7371 -10086 2923 2856 2969 -4723 247 2351
Republica Dominicana -6 284 -3695 -5 560 -1748 -1769 -179%4 3513 3305 3216 -4519 -2159 -4 138
Saint Kitts y Nevis -179 -165 -180 35 -35 21 33 29 29 -181 71 172
San Vicente y las

Granadinas -230 -193 214 23 -14 12 24 11 12 228  -197 213
Santa Lucia 291 -98 -94 72 -53 -61 16 12 15 347  -138 -140
Suriname 236 110 317 21 5 18 87 94 90 344 210 425
Trinidad y Tabago 9674 2923 2556 1202 -1220 -1400 47 55 72 8519 1759 1228
Uruguay -898 764 1593 -736 -689 -900 148 140 140 -1 486 215 833

Venezuela (Republica
Bolivariana de) 37302 11536 19777 698 -2652 -3195 -608 -323 -486 37 392 8 561 16 096
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Cuadro A-6 (conclusion)

Balanza de capital y financiera @ Balanza global Variacién de activos de reserva® Otro financiamiento
2008 2009 2010° 2008 2009 2010° 2008 2009 2010° 2008 2009 2010°

América Latinay
el Caribe 66938 63303 112749 38510 46307 62169 -42 147 -50 549 -62 303 3638 4242 134
Antigua y Barbuda 348 241 174 -6 -10 -16 6 30 16 0 -20 0
Argentina -10052 -11 667 -1585 -3317 -377 3200 9 -1346 -3200 3309 1723 0
Bahamas 1274 1113 812 109 253 46 -109 -253 -46 0 0 0
Barbados 326 243 126 -96 25 -25 96 -25 25 0 0 0
Belice 190 161 48 58 47 9 -58 -47 -9 0 0 0
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 381 -488 -659 2374 325 300 -2 374 -325  -300 0 0 0
Brasil 31161 70952 91 296 2969 46650 46000 -2969 -46 650 -46 000 0 0 0
Chile 8957 -2569 284 6444 1648 1075 -6444 -1648 -1075 0 0 0
Colombia 9531 6338 9817 2623 1347 2500 -2623 -1347 -2500 0 0 0
Costa Rica 2439 835 2025 -348 260 551 348 -260  -551 0 0 0
Cuba
Dominica 133 123 115 -3 21 -2 3 -8 2 0 -12 0
Ecuador -152  -2448 1861 934 -2778 400 -952 681 -400 18 2097 0
El Salvador 2016 802 389 334 429 -400 -334 -429 400 0 0 0
Granada 261 240 243 -8 26 -7 8 -8 7 0 -18 0
Guatemala 2106 690 1389 333 473 294 -333 -473  -294 0 0 0
Guyana 327 454 247 6 234 -9 -43 -271 9 38 37 0
Haiti 387 383 196 98 156 469 -171 -246  -583 73 90 114
Honduras 1633 24 811 -167 -424 -4 78 354 4 89 71 0
Jamaica 3118 1084 420 -105 -44 -160 105 44 160 0 0 0
México 24595 10755 19 954 8080 4527 13800 -8080 -4 527 -13 800 0 0 0
Nicaragua 1499 1049 895 -14 208 -74 -30 -262 54 45 54 20
Panama 3307 659 -134 585 616 -1 000 -579 -616 1000 -5 0 0
Paraguay 693 875 518 395 915 150 -394 -915  -150 0 0 0
Peru 7 836 762 12 351 3112 1008 10000 -3169  -1045 -10 000 57 36 0
Republica Dominicana 4193 2565 3738 -326 406 -400 309 -638 400 17 232 0
Saint Kitts y Nevis 196 197 171 15 26 -1 -15 -13 1 0 -13 0
San Vicente y las
Granadinas 225 201 203 -3 5 -10 3 8 10 0 -12 0
Santa Lucia 336 171 158 -1 33 18 11 -10 -18 0 -23 0
Suriname -292 16 -445 52 226 -20 -52 -226 20 0 0 0
Trinidad y Tabago -5813 -2472 -778 2706 -713 450 -2 706 713 -450 0 0 0
Uruguay 3718 1374 -797 2233 1588 36 -2232 -1588 -36 0 0 0
Venezuela (Republica
Bolivariana de) 27936 -19360 -31096 9456 -10799 -15000 -9456 10799 15000 0 0 0

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Incluye errores y omisiones.

b El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

¢ Cifras preliminares.
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Cuadro A-7a
AMERICA LATINA: iINDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 2000=100)

Valor Volumen Precio unitario
2008 2009 20102 2008 2009 20102 2008 2009 20102
América Latina y el Caribe 243,6 190,1 238,6 142,3 129,0 144,8 1711 147,4 164,8
Argentina 265,8 211,3 266,3 155,8 148,9 179,5 170,6 142,0 148,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 523,8 394,6 493,3 245,6 201,1 214,9 213,3 196,2 229,6
Brasil 359,3 277,7 361,1 190,2 169,7 185,4 189,0 163,6 194,7
Chile 346,0 279,7 358,0 153,8 146,3 146,3 2249 191,2 2447
Colombia 280,1 247,3 294,3 149,3 164,7 164,1 187,6 150,1 179,4
Costa Rica 164,4 152,0 162,7 168,5 165,8 175,7 97,5 91,7 92,6
Cuba
Ecuador 378,6 283,7 349,0 200,0 194,6 199,5 189,3 145,8 174,9
El Salvador 155,6 130,3 151,1 133,0 116,0 130,6 117,0 112,3 115,7
Guatemala 198,1 185,1 206,8 151,1 146,2 151,7 131,1 126,6 136,4
Haiti 147,8 166,1 170,9 124,0 126,7 131,1 119,2 131,1 130,3
Honduras 193,1 152,2 170,5 180,2 152,7 155,5 107,2 99,7 109,6
México 175,0 138,0 176,3 126,6 108,6 130,8 138,2 1271 134,8
Nicaragua 288,2 271,0 344,2 250,8 2444 290,1 114,9 110,9 118,7
Panama 176,8 190,7 205,0 153,0 168,3 177,4 115,6 113,3 115,5
Paraguay 334,8 249,3 346,5 236,7 200,2 272,8 1415 124,5 127,0
Peru 453,3 386,6 506,4 193,1 188,2 192,6 234,7 205,4 262,9
Republica Dominicana 117,6 96,2 113,5 91,8 80,7 90,7 128,1 119,2 125,1
Uruguay 297,7 268,0 335,0 182,3 196,8 223,6 163,3 136,2 149,8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 283,7 171,8 194,8 85,0 77,2 70,0 333,8 222,6 278,3

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Cifras preliminares.

Cuadro A-7b
AMERICA LATINA: I'NDICES’ DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 2000=100 )

Valor Volumen Precio unitario
2008 2009 20102 2008 2009 20102 2008 2009 20102
América Latina y el Caribe 233,2 175,7 225,7 165,6 136,7 167,0 140,9 128,5 135,1
Argentina 228,5 155,5 225,4 178,4 139,1 192,2 128,1 111,7 117,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 295,9 257,3 301,1 199,7 182,8 199,9 148,2 140,8 150,6
Brasil 310,3 228,9 320,4 181,3 150,8 203,9 171,2 151,8 157,1
Chile 337,1 232,6 318,7 247,0 202,8 262,2 136,5 114,7 121,5
Colombia 338,7 283,9 340,6 249,3 2247 254,3 135,9 126,3 133,9
Costa Rica 241,9 180,5 216,6 202,6 166,2 183,0 119,4 108,6 118,4
Cuba
Ecuador 486,0 390,1 515,0 318,3 293,7 358,9 152,7 132,8 143,5
El Salvador 191,5 142,6 166,8 150,4 120,4 131,7 127,3 118,4 126,7
Guatemala 2414 191,2 221,2 157,6 140,3 150,3 153,1 136,3 147,2
Haiti 194,0 187,0 251,3 101,1 114,7 150,2 191,9 163,1 167,3
Honduras 263,5 189,6 210,4 188,5 155,8 160,2 139,8 121,7 131,4
México 176,5 134,1 169,9 135,2 108,1 131,8 130,5 124,0 129,0
Nicaragua 263,6 218,0 259,4 172,4 162,0 178,5 152,9 134,5 145,3
Panama 213,0 189,9 2115 158,3 150,9 160,1 134,6 125,8 132,1
Paraguay 308,6 238,5 335,1 234,1 201,1 2717 131,8 118,6 123,4
Peru 386,5 285,6 391,2 225,0 179,5 226,1 171,8 159,1 173,1
Republica Dominicana 168,7 129,3 161,7 123,3 109,9 127,2 136,9 17,7 127,1
Uruguay 266,0 201,1 231,3 153,2 143,1 153,8 173,6 140,6 150,4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 293,4 227,9 221,4 219,3 186,0 172,1 133,8 122,6 128,7

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Cifras preliminares.
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i . Cuadro A-8
AMERICA LATINA: TERMINOS DE INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB
(Indices 2000=100 )

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102
América Latina y el Caribe 96,3 96,6 98,6 103,6 108,7 115,3 118,0 121,5° 114,70 122,0°
Argentina 99,3 98,7 107,2 109,2 106,9 113,4 117,5 133,2 127,1 126,4
Bolivia (Estado Plurinacional de) 95,8 96,2 98,5 104,1 111,8 139,8 1421 143,9 139,4 152,4
Brasil 99,6 98,4 97,0 97,9 99,2 104,4 106,6 110,4 107,8 123,9
Chile 93,3 97,2 102,8 124,9 139,8 183,2 189,5 164,8 166,7 201,4
Colombia 94,2 92,5 95,2 102,3 111,0 115,2 124,4 138,1 118,8 133,9
Costa Rica 98,4 96,9 95,5 91,9 88,3 85,8 84,9 81,7 84,4 78,2
Cuba 114,0 105,1 121,0 133,3 129,8 164,0 172,6
Ecuador 84,6 86,8 89,8 91,5 102,4 109,9 113,0 124,0 109,7 121,9
El Salvador 102,5 101,6 97,7 96,8 96,8 95,5 94,6 91,9 94,9 91,3
Guatemala 96,7 95,8 93,0 92,1 91,3 89,6 87,9 85,6 92,9 92,6
Haiti 101,2 100,2 98,7 96,0 92,4 88,9 86,4 62,1 80,4 77,9
Honduras 94,8 92,0 88,0 87,2 87,2 83,2 81,6 76,6 81,9 83,4
México 97,4 97,9 98,8 101,6 103,6 104,1 105,1 105,9 102,5 104,5
Nicaragua 88,4 87,0 84,1 82,5 81,4 79,4 78,6 75,2 82,4 81,7
Panama 102,7 101,6 97,2 95,3 93,5 90,8 90,0 85,9 90,0 87,5
Paraguay 100,2 96,7 101,4 104,3 97,4 95,5 100,1 107,3 105,0 102,9
Peru 95,6 98,4 102,2 111,3 119,4 152,1 157,6 136,6 129,1 151,9
Republica Dominicana 100,9 101,5 97,9 96,7 95,8 94,9 98,0 93,6 101,3 98,4
Uruguay 104,0 102,6 103,5 99,9 90,7 88,6 88,7 94,1 96,9 99,6
Venezuela (Republica Bolivariana de) 82,2 87,6 98,7 118,1 154,4 184,4 202,1 249,5 181,7 216,3

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Cifras preliminares.
® No incluye Cuba.
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AMERICA LATINAY EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS 2
(En millones de ddlares)

América Latina y el Caribe
Antigua y Barbuda
Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Dominica

Ecuador

El Salvador

Granada

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Republica Boliviariana de)

2001

1425
48
-16 016
366
241
121
30
6778
-2 022
-323
-63

92

39
-816
-293
67
1618

129
322
1168
14 039
455
202
237
378
168
84

30

73

54
-453
707

-6 030

2002

-42 043
49
-20773
175

42

o1

-156
-10 252
-2 068
-1 440
580
-300

36
-100

109
993
20

26

86
208
8179
607

-134
505
-881

95

18

75

70

-441
2601
14783

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A-9

2003

-40 061
85

-12 535
279
131

61
-235
-14 234
-4 076
-2 609
443
-450
32
-953
595
83
1251
-6

5

94
-246
4226
520
-539
168
-680
-2787
71

55
115
118

-1 344
979
-8 679

2004

-66 686
56
7175
213

58

8

-565
-29 955
-10 102
-849
432
150

23
-1084
132

30
1359
-10

94

743
612
1039
616
-414
-98
-1263
2324
43

99

45

112

-1 539
-137
-17 037

2005

-78 995
136
3722
358
263

25
-535
-35 633
-10 220
-1 846
1166
-633
64

-1 580
-28

131
995
143

-20

177
561

66

590
418

72
-4752
-321
23

70

62

83

-2 966
84

22 225

2006

-94 234
260
-10 388
1077
89

-50
-428
-10 553
-23 558
-2 924
2058
-618

49

-3 691
324
170
1096
242
201
149
797

-11 874
768
-648
168

-7 225
-221
74

108

261
-179

-7 111
-52

-22 603

2007

13 452
316
-198
1037
293
-84
-143
56 642
-29 297
2687
1929
-960
68

-2 138
925
237
1160
215
296
612
937
839
1039
709
405
-67
666
85

167
277
-152
-4 807
710
-20 953

2008

38 094°
280
14297
1156
204
38
-155
-9 401
-4 466
-802
2022
113
-1723
1 480
214
1179
350
465
1303
2438
7263
1383
1732
468
-882
2462
161
202
264
271
7016
2982
27 238

2009

-32039°
161
-18 956
916
102
24
-1162
37 268
-12 876
-3 097
-249
97
-1814
138
156
-258
474
486
-392
416
-3 934
868
-801
517
-6 573
1028
149
174
95
22
-3 691
685
-22 012

2010°

149°¢
143
-11 669
560
-54
-101
-1 559
55 330
-15716
-1183
1225
101
661
-232
196
335
247
334
131
20
6 054
648
-1 634
257
2265
1944
150
191
97
-427
-2178
-1697
-34 291

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.

2 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.
¢ No incluye Cuba.
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i Cuadro A-10
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA 2
(En millones de ddlares)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010°
América Latina y el Caribe 68 495 51109 38 136 50 407 55 205 31979 92 137 96 303 66 442 66 000
Antigua y Barbuda 98 66 166 80 214 374 356 173 118 105
Argentina 2 005 2776 878 3449 3954 3099 4969 8335 3299
Bahamas 192 209 247 443 563 706 746 839 655
Barbados 17 17 58 -16 119 200 256 223
Belice 61 25 -1 111 126 108 142 188 106 83
Bolivia (Estado Plurinacional de) 703 674 195 83 -291 284 362 508 426
Brasil 24715 14108 9894 8339 12 550 -9 380 27 518 24 601 36 032
Chile 2590 2207 2701 5610 4 801 4556 9 961 7194 4719
Colombia 2526 1277 783 2873 5590 5558 8136 8342 4144
Costa Rica 451 625 548 733 904 1371 1634 2072 1339
Dominica 17 20 31 26 33 27 53 57 41 31
Ecuador 539 783 872 837 493 271 194 1005 318
El Salvador 289 496 123 366 398 268 1408 719 562
Granada 59 54 89 65 70 85 174 142 103 89
Guatemala 488 183 218 255 470 552 720 737 543 715
Guyana 56 44 26 30 77 102 110 178 164
Haiti 4 6 14 6 26 161 75 30 38
Honduras 301 269 391 553 599 669 926 901 500
Jamaica 525 407 604 542 582 797 800 1361 480
México 25418 22763 15513 19912 15 951 14 345 20 827 23756 6 864
Nicaragua 150 204 201 250 241 287 382 626 434
Panama 467 99 818 1019 918 2557 1899 2196 1778
Paraguay 78 12 22 32 47 167 178 264 171
Peru 1070 2156 1275 1599 2579 3467 5425 6188 4 364
Republica Dominicana 1079 917 613 909 1123 1085 1563 2870 2067
Saint Kitts y Nevis 88 80 76 46 93 110 158 178 104 141
San Vicente y las Granadinas 21 34 55 66 40 109 110 159 106 92
Santa Lucia 59 52 106 77 78 234 253 161 146 99
Suriname -27 -74 -76 -37 28 -163 -247 -234
Trinidad y Tabago 685 684 583 973 599 513 830 1638 509 510
Uruguay 291 180 401 315 811 1495 1240 1820 1257
Venezuela (Republica Bolivariana de) 3479 -244 722 864 1422 -2 032 978 -924 -4 939

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Corresponde a la inversién directa en la economia declarante, una vez deducida la inversion directa de residentes de esa economia en el exterior. Incluye reinversion de utilidades.
b Estimaciones preliminares.
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i Cuadro A-11
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL 2
(En millones de ddlares)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010°

América Latina y el Caribe 750588 739504 768438 764248 674574 665232 735382 744126° 807 118° 829215°
Antigua y Barbuda 388 434 497 532 317 321 481 436 444 465
Argentina 166272 156748 164645 171205 113799 108864 124560 124923 117014 1182059
Bahamas © 328 310 364 345 338 334 337 443 767

Barbados 2267 2321 2475 2435 2695 2991 3130 3050 3294

Belice © 495 652 822 913 970 985 973 958 1016

Bolivia (Estado Plurinacional de) 6 861 6 970 7734 7 562 7 666 6278 5403 5930 5779 5698
Brasil 209935 210711 214929 201373 169 451 172589 193219 198340 198192 225172
Chile 38 527 40 504 43 067 43 515 46 211 49 497 55733 64318 74 041 77 187
Colombia 39 163 37 382 38 065 39 497 38 507 40 103 44 553 46 369 53 746 55 592
Costa Rica 5265 5310 SI575) 5710 6 485 6 994 8 341 8 857 8313 8472
Cuba ©f 10 893 10 900 11 300 5 806 5898 7794 8908
Dominica © 178 205 223 209 221 225 241 234 222 218
Ecuador 14 376 16 236 16 756 17 211 17 237 17 099 17 445 16 848 13 397 13 604
El Salvador ¢ 3148 3987 7917 8211 8 761 9 586 9075 9711 9710 9285
Granada 154 262 279 331 401 481 502 513 512 508
Guatemala © 2925 3119 3467 3844 3723 3958 4226 4382 4928 5420
Guyana® 1197 1247 1085 1071 1215 1043 718 834 933

Haiti © 1189 1229 1316 1376 1335 1484 1628 1917 1272 987
Honduras 4757 5025 5343 6023 5135 3935 3190 3464 3345 3262
Jamaica © 4146 4348 4192 5120 5376 5796 6123 6344 6594

México 144526 134980 132524 130925 128248 116792 124433 125233 162795 170181
Nicaragua ®© 6 374 6 363 6 596 5391 5348 4 527 3 385 3512 3661 3660
Panama ¢ 6263 6 349 6 504 7219 7 580 7788 8276 8477 10 150 10 152
Paraguay 2654 2900 2951 2901 2700 2739 2868 3191 3178 3296
Peru 27195 27 872 29 587 31244 28 657 28 897 32894 34838 35 629 35 985
Republica Dominicana © 4176 4 536 5987 6 380 5847 6 295 6 556 7 226 8 222 8 964
Saint Kitts y Nevis 214 265 317 317 311 306 299 314 305 296
San Vicente y las Granadinas 168 168 195 219 231 220 219 232 254 259
Santa Lucia® 204 246 324 344 350 365 398 364 373 377
Suriname © 350 371 382 384 390 391 299 316 238

Trinidad y Tabago © 1666 1549 1553 1364 1329 1261 1392 1445 1281
Uruguay 8937 10 548 11013 11 593 11418 10 560 12218 12021 13935 13 694
Venezuela (Republica Bolivariana de) 35 398 35 460 40 456 43 679 46 427 44735 53361 49087 63 580 58 274

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
2 Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

b Cifras preliminares a junio de 2010.

¢ No incluye Cuba.

d Saldo a marzo de 2010.

¢ Se refiere a la deuda publica externa.

A partir de 2004 se refiere Unicamente a la deuda externa activa; excluye la deuda inmovilizada, de la cual 60,2% es deuda externa oficial con el Club de Paris.

9 Hasta 2002 corresponde a la deuda externa publica.
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América Latina y el Caribe
Antigua y Barbuda
Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Dominica @

Ecuador ¢

El Salvador

Granada @

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama?

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis 2
San Vicente y las Granadinas 2
Santa Lucia @
Suriname 9

Trinidad y Tabago
Uruguay

2001

163177
80
15318
312
571

1129
35 866
14 400

9 956

1384

31

1712
64
2359
285
191
1578
1903
44 814
383
1092
723
8838
1341
57

61
87
119

Venezuela (Republica Bolivariana de) 18 523

2002

164 784
88

10 420
373
518

897
37 823
15 351
10 540

1502
45

1591
88

2 381
280
139
1687
1643
50 674
454
1183
641
9 690
829
66
52

106

772
14 860

2003

197 615
114

13 820
484
555

1096
49 296
15 851
10 608

1839

48

1910
83
2932
272
112
1609
1196
59 028
504
1011
983
10 206
279
65

50
105
106

2087
21 366

. Cuadro A-12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS
(En millones de ddlares)

2004

2005

2006

2007

225668 262168 319 045 459 152

120
19 299
668
389

1272
52 935
16 016
13220

1922

42

1893
122
3529
225
166
2159
1882
64 198
670
631
1168
12649
825
78

74
130
129
2539
2512
24 208

127
27 262
579
418

1798
53799
16 963
14 634

2313

49
2147
1833

94
3783

251
187

2526

2169
74 110

730

1211

1293
14120

1929

7
69
114
126

4015

3078
30 368

143
31167
500
444
95
3193
85 839
19 429
15 109
3115
63
2023
1908
100
4061
277
305
2824
2399
76 330
924
1335
1703
17 329
2251
89

78

132
215
5134
3001
37 440

144
45 711
454
622
99
5319
180 334
16 910
20 607
4114
60
3521
2198
110
4310
313
494
2733
1906
87 211
1103
1935
2462
27720
2946
96

86

151
401
6674
4121
34286

2008

512 240
138

46 198
563
523
156
7722
193 783
23162
23672
3799
55
4473
2545
104

4 659
356
587
2690
1795
95 302
1141
2424
2864
31233
2662
110

83

140
433

9 380
6 360
43127

2009

566 961
108

47 967
816
563
210

8 580
238 520
25 371
24 992
4 066
64
3792
2987
112
5213
628
733
2174
1752
99 893
1573
3028
3 861
33175
3307
123

75

151
659
8652
7987
35 830

2010

Trim 1 Trim 2
569 673 582 961

89
47460 49240
819 862
574 540
203 218

8 449 8 537
243762 253114
25 631 25175
25140 26 026

4155 4 065
65
4007 4104
2608 2684
98
5547 5848
608 677
920 1063
2250 2264

2414 2527
101 606 105 560
1485 1553
2803"
3855 3908
35 305 35 382
2738 2979

143

84

167
650 665
8788 9111

8 061 7 509
29 186 29 351

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
2 Se refiere a las reservas internacionales netas.

b Saldos al mes de mayo.
¢ Saldos al mes de octubre.

d Se refiere a las reservas internacionales de libre disposicion.

¢ Saldos al mes de julio.

f Saldos al mes de agosto.
9 No incluyen oro.

" Saldos al mes de febrero.

Trim 3
614 639

51125

215
9058
275 206
26 446
26 911
4571

4 353
2533

5 659

1126°
2169f
2790
113 688
1567

3996
42 502
2722

639

7914
29 449

161

Trim 4

284 930°

4617°¢

3669°

5651°

8023°
29 865°
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Argentina

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Ecuador
Jamaica

México

Peru

Trinidad y Tabago
Venezuela (Republica Bolivariana de)

2001

71
89
109
134
113
130
117
113
97
98
9

2002

126
74
92

206

117

195

157

108

115

124

117

2003

257
146
137
291
104
178
234
156
202
157
325

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A-13
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iINDICES DE LAS BOLSAS DE VALORES

2004

330
172
166
542

88
216
390
229
307
243
439

2005

187 1

315
397 1
242
299

2006

502
291
248
393
169
353
348
468
066
220
765

2007

516
419
281
1335
193
329
374
523
1450
222
555

2008

259
246
219
944
177
349
277
396
583
191
514

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

2 Saldos al 25 de noviembre de 2010.

América Latina y el Caribe ¢
Argentina

Barbados

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba®

Dominica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicanaf
Trinidad y Tabago

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

2001

99,2
96,0
98,6
101,2
120,1
111,8
104,1
97,9
90,6
99,7
70,8
99,8
96,1
97,2
101,8
94,3
101,1
103,1
102,7
98,2
96,5
94,5
101,3
95,3

2002

11,1
228,3
100,4
95,4
132,6
109,4
105,8
98,9
94,2
102,1
61,9
99,6
88,7
97,0
101,9
94,1
103,3
101,3
106,3
95,9
98,6
90,2
117,6
1251

Cuadro A-14
AMERICA LATINAY EL CARIBE: iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTAL 2
(Indices 2000=100, deflactados por el IPC)

2003

120,6
208,3
104,9
104,0
1311
114,5
119,5
104,8

99,8
104,8

60,3
100,2

88,6

98,5
116,7
104,5
106,9
103,3
113,0

99,9
131,4

90,9
149,9
141,2

2004

119,6
214,0
107,8
109,5
123,8
108,5
107,0
106,5
106,2
108,4

61,7

98,9

85,8
101,0
113,5
108,3
107,7
108,4
106,2
100,0
125,6

93,1
152,3
139,0

2005

11,9
213,7
106,0
116,8
100,5
103,1

94,7
107,6
105,1
11,1

64,7
100,8

79,3
100,6
104,4
104,5
110,2
110,9
118,4
101,1

90,4

92,0
134,0
142,2

2006

108,8
218,0
104,1
119,5

88,9
100,9

96,1
106,5
112,2
113,3

65,4
101,4

76,9

98,1
105,6
104,6
108,2
112,7
106,3
104,0

96,3

90,2
128,4
132,5

(Indices nacionales a fin de periodo, 31 diciembre 2000=100)

2009

557
449
330
1448
139
292
288
568
1172
173
807

2007

105,3
216,0
105,0
118,4
82,6
102,7
85,7
103,9
1151
116,8
68,1
102,7
76,3
97,9
109,1
105,8
110,8
114,3
95,7
104,1
96,5
88,6
127,5
118,7

Trim3 Trim42

2010
Trim 1 Trim 2
570 524 634
461 399 399
347 375 375
1513 1554 1554
137 135
297 304 333
298 299 289
589 551 590
1252 1157 1479
185 187 186
855 955 956
2008 2009°
98,9 98,1
207,1 212,4
104,7 100,0
110,1 100,5
79,9 81,3
102,3 106,1
82,1 86,8
100,1 100,0
126,1 126,0
118,0 117,2
68,3 65,0
104,4 101,8
72,4 75,1
95,1 88,2
102,3 113,8
108,8 1241
106,8 108,9
113,3 108,5
84,8 93,5
100,3 98,9
98,8 102,7
84,1 77,7
120,4 117,9
96,8 73,4

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 de tipo de cambio real de cada socio comercial por la participacién del
comercio -exportaciones mas importaciones- con ese socio en el total del comercio del pais. El indice del tipo de cambio real efectivo extrarregional excluye el comercio con
otros paises de América Latina y el Caribe. Una moneda se deprecia en términos reales efectivos cuando este indice aumenta y se aprecia cuando disminuye.
b Cifras preliminares. Se utiliz6 como ponderador el comercio de 2008.

¢ Promedio de enero a octubre.

d Promedio simple del tipo de cambio real efectivo extrarregional de 20 paises.
¢ Cifras provisorias. Calculo anual elaborado por la CEPAL, sobre la base de cifras de precios al consumidor y de tipo de cambio proporcionadas por la Oficina Nacional de

Estadistica de Cuba.

f El periodo 2002-2010 fue ponderado por el comercio de 2001.

797
399
375
1554

339
290
654
1719
188

2010°b¢

94,9
209,7
99,1
106,1
70,5
100,6
74,3
89,0

117,9
63,3
103,6
74,6
87,5
102,0
114,8
109,1
109,3
91,6
94,8
96,6
73,1
102,7
113,4
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Cuadro A-15

AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE PARTICIPACION

(Tasas anuales medias)

2001 2002 2003 2004 2005
Argentina b Areas urbanas 57,3 57,2 60,1 60,3 59,9
Barbados Total nacional 69,5 684 69,3 69,4 69,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) Ciudades capital de departamentod 60,6 58,0 60,4 58,6 55,7
Brasil Seis areas metropolitanas 56,4 55,1 57,1 57,2 56,6
Chile f Total nacional 539 53,7 54,4 55,0 55,6
Colombia Trece areas metropolitanas 64,4 64,8 65,1 63,6 63,4
Costa Rica 9 Total nacional 55,8 55,4 55,5 54,4 56,8
Cubah Total nacional 70,9 71,0 70,9 71,0 721
Ecuador Total urbano 63,1 58,3 58,2 59,1 59,5
Honduras Total nacional 525 51,7 50,0 50,6 50,9
Jamaica ¥ Total nacional 63,0 63,6 64,4 64,3 64,2
México Areas urbanas 58,1 57,8 58,3 58,9 59,5
Panama Total nacional 60,5 62,6 62,8 63,5 63,5
Peru Lima metropolitana 66,7 68,4 67,4 68,1 67,1
Republica Dominicana Total nacional 54,3 55,1 54,7 56,3 55,9
Trinidad y Tabago Total nacional 60,7 60,9 61,6 63,0 637
Uruguay Total urbano 60,6 59,1 58,1 58,5 58,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional 66,5 68,7 69,2 68,5 66,3

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

2 Cifras preliminares.

b Nueva medicion a partir de 20083; los datos no son comparables con la serie anterior.
¢ Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden al promedio enero-junio.

d Hasta 2008, areas urbanas.

¢ Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden al promedio enero-octubre.

f Nueva medicién a partir de 2010; los datos no son comparables con la serie anterior.
9 Nueva medicién a partir de 2009; los datos no son comparables con la serie anterior.
h 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 medicion a partir de 2007; los datos no son comparables con la serie anterior.
1" Los datos de las ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de mayo.
k Nueva medicion a partir de 2002; los datos no son comparables con la serie anterior.

I 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 abiril.
° Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de marzo.

2006

60,3
67.9
58,7
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
67,8
57,1
56,9
54,9
61,8
57,0
737
61,2
50,7
64,9
60,7
62,7
68,9
56,1
63,5
62,7
64,9

2008

58,8
67,6

57,0
56,0
62,6
56,7
74,7
60,1
51,0
65,4
60,4
63,9
68,1
55,6
63,5
62,6
64,9

2009

59,3
67,0
56,9
56,7
55,9
64,6
60,4
754
58,9
53,1
63,5
60,2
64,1
68,4
53,8
62,7
63,4
65,3

163
2009 20102
Promedio enero a
septiembre
59,2 59,0
67,0 67,2°¢
56,3 57,3°¢
56,6 57,1¢
58,2
64,4 65,6°
60,4 59,1
59,4 57,6
53,1 53,61
63,8 62,5'
60,3 60,4¢
64,1 63,5M
67,9 70,2
53,6 54,9"
63,6 62,0°
63,4 63,5¢
65,1 64,7¢
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i Cuadro A-16
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO ABIERTO
(Tasas anuales medias)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102

América Latina y el Caribe © 10,2 1,1 11,0 10,3 9,1 8,6 7,9 7,3 8,2 7,6
Argentina © Areas urbanas 17,4 19,7 17,3 13,6 11,6 10,2 8,5 7,9 8,7 7,84
Bahamas © Total nacional 6,9 9,1 10,8 10,2 10,2 7,6 7,9 8,7 14,2
Barbados © Total nacional 9,9 10,3 11,0 9,8 9,1 8,7 7.4 8,1 10,0 10,7f
Belice © Total nacional 9,1 10,0 12,9 11,6 11,0 94 8,5 8,2 13,1

Bolivia (Estado Plurinacional de) Ciudades capital de departamento 9 8,5 8,7 9,2 6,2 8,1 8,0 7,7 6,7 7,9 6,5M
Brasil ' Seis areas metropolitanas 6,2 11,7 12,3 11,5 9,8 10,0 9,3 79 8,1 6,8
Chile! Total nacional 9,9 9,8 9,5 10,0 9,2 7,7 7,1 7.8 9,7 83d
Colombia ¢ Trece areas metropolitanas 18,2 18,1 17,1 15,8 14,3 13,1 11,4 11,5 13,0 124k
Costa Rica' Total urbano 5,8 6,8 6,7 6,7 6,9 6,0 4,8 4,8 8,4 71
Cuba Total nacional 41 3,3 2,3 1,9 1,9 1,9 1,8 1,6 1,7
Ecuador © Total urbano ™ 10,4 8,6 9,8 9,7 8,5 8,1 7.4 6,9 8,5 8,09
El Salvador " Total urbano 7,0 6,2 6,2 6,5 7,3 57 5,8 55 71
Guatemala Total urbano 54 52 4,4

Honduras Total urbano 5,9 6,1 7,6 8,0 6,5 4,9 4,0 41 49° 6,4°
Jamaica ©' Total nacional 15,0 14,2 11,4 11,7 11,3 10,3 9,8 10,6 11,4 13,0°
México Areas urbanas 3,6 3,9 4,6 53 4,7 4,6 4,8 4,9 6,7 6,5%
Nicaragua Total urbano 11,3 11,6 10,2 9,3 7,0 7,0 6,9 8,0 10,5

Panama © Total urbano 17,0 16,5 15,9 141 12,1 10,4 7.8 6,5 7.9 7,7
Paraguay Area metropolitana de Asuncién 4 10,8 14,7 11,2 10,0 76 8,9 7,2 7.4 8,2 78"
Peru Lima metropolitana 9,3 9,4 9,4 9,4 9,6 8,5 8,4 8,4 8,4 8,0k
Republica Dominicana © Total nacional 15,6 16,1 16,7 18,4 17,9 16,2 15,6 14,1 14,9 14,45
Suriname Total nacional 14,0 10,0 7,0 8,4 11,2 12,1

Trinidad y Tabago © Total nacional 10,8 10,4 10,5 8,4 8,0 6,2 5,6 4,6 53 6,7t
Uruguay Total urbano 15,3 17,0 16,9 13,1 12,2 11,4 9,6 7.9 77 71K
Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional 13,3 15,8 18,0 15,3 12,4 10,0 8,4 7,3 7,8 8,6k

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

b Incluye un ajuste de los datos de la Argentina y el Brasil que refleja los cambios metodolégicos de 2003 y 2002, respectivamente.
¢ Nueva medicién 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 Primer semestre.

9 Hasta 2008, las cifras corresponden a areas urbanas.

" Promedio de los datos de enero a junio.

' Nueva medicién a partir de 2002; los datos no son comparables con la serie anterior.
J" Nueva medicion a partir de 2010; los datos no son comparables con la serie anterior.
Estimacién basada en los datos de enero a octubre.

Nueva medicién a partir de 2009; los datos no son comparables con la serie anterior.
Hasta 2003, las cifras corresponden a Cuenca, Guayaquil y Quito.

Nueva medicién a partir de 2007; los datos no son comparables con la serie anterior.
Dato correspondiente a mayo.

Promedio de las mediciones de enero y abril.

Hasta 2008, las cifras corresponden a total urbano.

Promedio de los datos de enero a septiembre.

Dato correspondiente a abril.

Dato correspondiente a marzo.

~® ~a v o0 353 — x
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América Latina y el Caribe ©
Argentina 9

Barbados
Bolivia (Estado Plurinacional de)

Brasil ¢

Chile!

Colombia

Costa Rica!
Cuba

Ecuador

El Salvador
Honduras
Jamaica ™
México
Nicaragua
Panama
Paraguay

Pert

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay

AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASA DE OCUPACION @

Areas urbanas

Total nacional
Ciudades capital de departamento

Seis areas metropolitanas
Total nacional

Trece areas metropolitanas
Total nacional

Total nacional

Total urbano

Total nacional

Total nacional

Total nacional

Areas urbanas

Total nacional

Total nacional

Total nacional

Lima metropolitana

Total nacional

Total nacional

Total urbano

Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional

Cuadro A-17

(Tasas anuales medias)

2001 2002 2003 2004
52,5 52,1 52,5 53,1
47,4 45,9 49,8 52,0
62,7 61,4 61,6 62,7
f 55,4 53,0 54,9 55,0
52,9 48,7 50,1 50,6
48,6 48,4 49,3 49,5
52,7 53,2 54,1 53,7
52,4 51,8 51,8 50,9
68,0 68,6 69,2 69,7
56,2 52,9 51,5 53,5
49,8 48,0 49,7 48,2
50,3 49,7 47,4 48,6
53,5 56,4 57,1 56,8
56,0 55,5 55,6 55,8
51,0 49,5 49,6
52,0 54,1 54,6 55,9
54,7 54,6 55,0 58,8
60,5 62,0 61,1 61,6
45,8 46,2 45,4 46,0
53,8 54,6 55,2 57,8
51,4 49,1 48,3 50,9
57,6 57,8 56,8 58,1

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Porcentaje de poblacién ocupada con respecto a la poblaciéon en edad de trabajar.

b Cifras preliminares.

Promedio ponderado con ajustes por falta de informacién y cambios metodoldgicos.
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-marzo.

Los datos de las ultimas dos columnas corresponden al promedio enero-junio.
Los datos de las ultimas dos columnas corresponden al promedio enero-octubre.
Nueva medicién a partir de 2010; los datos no son comparables con la serie anterior.

c
d
e
f Hasta 2008, las cifras corresponden a dreas urbanas.
g
h
i
J

Nueva medicién a partir de 2009; los datos no son comparables con la serie anterior.
k Nueva medicién a partir de 2002; los datos no son comparables con la serie anterior.
! Los datos de las ultimas dos columnas corresponden a la medicion del mes de mayo.
M Nueva medicién a partir de 2007; 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 medicién del mes de agosto.
P Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de abril.
9 Los datos de las Ultimas dos columnas corresponden a la medicién del mes de marzo.

2005

53,6
52,9
63,2

51,2

51,0
50,4
54,3
53,0
70,7
54,4
48,3
48,6
57,0
56,7
50,8
57,3
58,2
60,7
45,9
58,6
51,4
58,1

2006

54,2
54,1
61,9

54,0

51,2
50,5
53,9
53,3
70,7
54,3
49,2
49,0
58,0
57,9
48,8
57,2
55,4
61,8
46,9
59,9
53,9
58,9

2007

54,8
54,5
62,7

52,7

51,6
51,0
54,8
54,4
72,4
56,8
58,1
49,2
58,6
57,8
48,6
58,7
57,4
63,0
47,4
59,9
56,7
59,5

2008

55,1
54,2
62,1

52,5
51,7
55,3
53,9
73,6
56,0
59,0
49.4
58,5
57,5
50,1
60,3
58,2
62,4
47,7
60,6
57,7
60,2

2009

54,6
54,2
60,3

52,4

52,1
50,5
56,2
55,4
74,2
53,9
58,2
51,5
56,3
60,3
47,6
59,9
58,9
62,7
45,8
59,4
58,6
60,2

165
2009 2010°
Promedio de enero

a septiembre
54,0 54,3
60,2 60,1°¢
51,4 53,69
51,9 53,1"

53,3
55,9 57,20
55,4 54,8
54,3 53,0
51,5 51,5!
56,6 54,40
56,2 56,4"
59,9 59,4°
62,1 64,5
45,6 47,0°
60,4 57,84
58,4 58,9"
59,9 59,1n
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. Cuadro A-18
AMERICA LATINA: SALARIO MEDIO REAL
(Indice promedio anual, 2000=100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102
Argentina ® 98,8 79,6 89,3 97,5 104,8 114,1 124,5 135,4 151,3 170,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) ° 105,8 109,3 111,1 114,1 110,0 101,2 95,5 88,4 91,8
Brasil ¢ 95,1 93,1 84,9 85,5 85,2 88,2 89,5 91,4 92,6 94,8
Chile ® 101,7 103,7 104,6 106,5 108,5 110,6 113,7 113,5 118,9 121,4
Colombia f 99,7 102,7 102,0 103,7 105,3 109,3 109,0 106,9 108,0 110,6
Costa Rica 9 101,0 105,1 105,5 102,8 100,8 102,4 103,8 101,7 109,5 112,2
Cuba 96,2 105,1 107,8 114,6 129,5 144,5 142,3 142,5 148,3
El Salvador " 95,1 94,4 93,5 90,3 88,2 88,5 86,4 83,7 86,6
Guatemala 9 100,5 99,6 100,0 97,8 93,9 92,9 91,4 89,0 89,1
Meéxico f 106,7 108,7 110,1 110,4 110,7 112,3 113,4 115,9 116,8 116,1
Nicaragua 9 101,0 104,5 106,7 104,3 104,4 106,7 104,4 100,2 106,0 107,7
Panama! 98,8 95,8 95,3 94,5 93,4 95,3 96,5 95,9 95,5 97,61
Paraguay 101,4 96,3 95,6 97,2 98,2 98,8 101,1 100,4 104,9 106,0%
Perd ' 99,1 103,7 105,3 106,5 104,4 105,7 103,8 106,1 106,4™
Uruguay 99,7 89,0 77,9 77,9 81,5 85,0 89,0 92,2 98,9 102,1
Venezuela (Republica Bolivariana de) 106,9 95,1 78,4 78,6 80,7 84,8 85,8 81,9 76,5 60,3

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Estimacién basada en los datos de enero a septiembre.

Trabajadores registrados del sector privado.

indice de salario medio del sector privado.

Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral. A partir de 2003, solo sector privado.

indice general de remuneraciones por hora.

Industria manufacturera.

Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

Salarios medios cotizables.

Remuneracién media de los trabajadores de pequefas, medianas y grandes empresas de la industria manufacturera, el comercio y los servicios. Hasta 2007, remuneraciones
medias declaradas de los afiliados al seguro social.

Estimacién basada en los datos de enero a junio.

Dato correspondiente a junio.

! Obreros del sector privado en Lima metropolitana.

M Estimacion basada en los datos de junio.

- @ -0 ao oo
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. Cuadro A-19
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INDICADORES MONETARIOS
(Saldos a fin de afio, en porcentajes del PIB)

Base monetaria Oferta monetaria (M3) 2 Depésitos en moneda extranjera

2007 2008 2009 2010° 2007 2008 2009 2010° 2007 2008 2009 2010°
Antigua y Barbuda 13,2 121 13,2 94,7 93,0 101,1 104,2¢ 10,8 8,3 13,7 14,3°¢
Argentina 12,2 10,6 10,4 10,3 26,1 22,4 241 22,64 2,6 2,7 3,4 3,29
Bahamas 9,1 8,8 9,4 9,5d 75,9 80,7 81,3 82,34 2,7 2,8 3,1 2,84
Barbados 16,1 16,0 15,8 13,7¢ 118,6 118,9 120,2 113,3f 19,8 14,8 11,3 11,8°f
Belice 13,2 14,1 16,0 14,6 68,0 72,4 78,3 74,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 16,9 18,5 243 21,7 47,8 465 58,7 58,29 239 203 244 23,04
Brasil 9 55 4,9 53 5,0 29,4 35,7 371 35,6
Chile 4,3 4,8 5,2 51 58,1 69,0 61,2 58,9 4,8 9,0 5,9 7,4
Colombia" 7,5 7,7 7,9 6,81 33,4 35,3 35,3 34,2
Costa Rica 7,6 7,3 7,2 6,84 43,8 46,8 49,6 44,64 18,1 22,0 23,9 21,14
Cuba' 23,6 31,1 37,2 41,9 41,5
Dominica 16,8 13,1 14,8 91,4 87,5 95,9 90,8 ¢ 11 1,5 1,4 1,7¢
Ecuador 10,0 11,3 13,3 13,3 26,1 32,2 36,2 37,7
El Salvador 10,2 10,4 10,8 10,8 40,9 42,4 45,0 43,8
Granada 18,4 15,7 16,4 103,4 96,5 109,6 103,2°¢ 78 6,9 8,1 6,6°
Guatemala 10,9 9,7 10,3 9,6 37,0 35,2 37,3 37,2 4,7 4,8 5,9 6,5
Guyana 15,5 14,9 17,5 17,3¢ 46,4 47,0 48,9 46,8 ¢
Haiti 203 21,0 222 31,14 37,3 38,1 39,2 48,34 15,8 16,7 18,2 23,04
Honduras 11,3 11,4 10,5 8,1 56,6 52,6 51,7 48,8 14,0 13,9 13,9 12,9
Jamaica 7,3 7,0 7,4 6,09 33,6 30,8 29,6 26,79 10,9 10,1 9,8 8,74
México 4,4 4,8 5,3 4,54 49,7 54,2 59,1 58,1¢ 1,2 1,4 1,6 1,4¢
Nicaragua 9,5 8,6 9,9 8,74 41,9 38,2 43,1 46,04 27,4 26,1 30,2 33,94
Panama 5,1 4,5 52 42°¢ 87,5 85,2 86,7
Paraguay 10,5 10,3 14,4 11,0 30,0 31,3 39,8 41,0 10,7 12,1 14,1 16,8
Pert 5,3 5,9 6,0 59¢d 26,8 29,9 30,4 31,9 12,4 14,0 13,4 12,6
Republica Dominicana 9,0 8,5 8,2 6,8 34,5 31,4 33,4 31,24 6,5 6,1 6,3 6,49
Saint Kitts y Nevis 18,7 17,8 24,3 118,1 108,4 123,8 129,1¢ 32,9 25,9 26,4 26,7°¢
San Vicente y las Granadinas 15,5 14,5 11,7 71,1 68,9 68,7 67,6° 2,7 2,3 1,9 1,8¢
Santa Lucia 14,1 14,4 15,7 89,8 93,1 97,5 93,3¢ 5,8 6,0 5,6 50¢
Suriname 19,5 17,6 24,4 25,94 68,2 61,3 80,2 83,5¢ 32,6 28,4 36,8 36,0°
Trinidad y Tabago 7,0 8,6 13,8 13,59 37,2 35,7 57,2 50,2°¢ 9,0 9,9 17,2 13,9¢
Uruguay 5,6 5,5 5,5 5,3 49,5 56,2 49,6 491 36,9 43,6 36,3 35,9
Venezuela (Republica Bolivariana de) & 13,2 12,5 141 11,3 31,5 29,1 33,6 29,5

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

2 Segun la definicién de la CEPAL, corresponde a M1 mas depdsitos de ahorro y depésitos a plazo en moneda nacional, mas depdsitos en moneda extranjera.

b Saldos al mes de octubre.

¢ Saldos al mes de agosto.

d Saldos al mes de septiembre.

¢ Saldos al mes de julio.

f Saldos al mes de junio.

9 Segun la definicién del pais, la oferta monetaria corresponde a M1 mas depdsitos especiales remunerados, depdsitos de ahorro y titulos emitidos por instituciones
de depésito.

h Segun la definicién del pais, la oferta monetaria incluye ademas depdsitos de las entidades en liquidacion y los certificados de depésito a término
de las entidades especiales y los depdsitos a la vista de las entidades no bancarias.

I Segun la definicion del pais, la oferta monetaria corresponde a M1 més depésitos a plazo fijo.

I Serie correspondiente a los indicadores monetarios armonizados.

k Las cifras de oferta monetaria no incluyen depdsitos en moneda extranjera.
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Cuadro A-20
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE INTERES ACTIVAS REPRESENTATIVAS
(Promedio anual de las tasas mensuales anualizadas)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102
Antigua y Barbuda ® 13,4 11,5 11,2 10,7 10,3 10,1 9,6
Argentina © 28,6 40,7 16,8 10,8 10,5 12,9 14,0 19,8 21,3 15,3
Bahamas ¢ 12,0 11,2 10,3 10,0 10,6 11,0 10,6 10,9¢
Barbados 7,6 7,4 8,5 10,0 10,4 9,7 8,7 8,6°¢
Belice ¢ 15,5 14,8 14,4 13,9 14,2 14,2 14,3 14,2 14,1 14,00
Bolivia (Estado Plurinacional de) 13,7 10,9 9,1 8,2 8,2 7,8 8,2 8,9 8,3 57
Brasill 41,1 44 .4 49,8 4,1 43,7 40,0 34,5 38,8 40,4 38,4
Chile k 16,7 14,4 13,0 11,0 13,5 14,4 13,6 15,2 12,9 12,0
Colombia ® 20,7 16,3 15,2 15,1 14,6 12,9 15,4 17,2 13,0 9,5
Costa Rica' 26,7 26,8 26,2 23,4 24,0 22,7 17,3 16,7 21,6 19,7
Cuba™ 9,6 9,7 9,8 9,4 9,1 9,0 9,3
Dominica ® 11,0 11,0 11,8 8,9 9,9 9,5 9,2 9,1 10,0
Ecuador" 15,5 14,1 12,6 10,2 8,7 8,9 10,1 9,8 9,2 9,1¢
El Salvador © 9,6 7.1 6,6 6,3 6,9 7,5 7.8 7,9 9,3 7,9
Granada® 10,3 10,0 9,8 9,7 9,4 10,7
Guatemala ® 19,0 16,9 15,0 13,8 13,0 12,8 12,8 13,4 13,8 13,4
Guyanaf 17,3 17,3 16,6 16,6 15,1 14,9 14,1 13,9 14,0 15,2P
Haiti @ 28,6 25,5 30,7 34,1 27,1 29,5 31,2 23,3 21,6 20,5
Honduras ® 23,8 22,7 20,8 19,9 18,8 17,4 16,6 17,9 19,4 18,9¢
Jamaica " 29,4 26,1 251 25,1 23,2 22,0 22,0 22,3 22,6 20,8
México $ 12,8 8,2 6,9 7,2 9,9 7,5 7,6 8,7 71 53¢
Nicaraguat 18,6 18,3 15,5 13,5 12,1 11,6 13,0 13,2 14,0 13,94
PanamaY 10,6 9,2 8,9 8,2 8,2 8,1 8,3 8,2 8,3 8,0
Paraguay 28,3 34,3 30,5 21,2 15,3 16,6 14,6 14,6 15,6 13,1
Perd > 26,1 23,3 20,2 18,7 17,9 17,1 16,5 16,7 16,0 14,5P
Republica Dominicana f 20,0 21,3 27,8 30,3 21,4 15,7 11,7 16,0 12,9 8,2
Saint Kitts y Nevis 10,0 9,9 9,2 9,3 8,6 8,6
San Vicente y las Granadinas ® 9,7 9,6 9,7 9,6 9,5 9,1
Santa Lucia® 10,8 10,4 10,5 9,9 9,3 9,0
Suriname $ 25,7 22,2 21,0 20,4 18,1 15,7 13,8 12,2 11,7 11,5¢
Trinidad y Tabagof 15,6 13,4 11,0 9,4 9,1 10,2 10,5 12,3 11,9 9,5
Uruguay ¥ 38,1 116,4 56,6 26,0 15,3 10,7 10,0 13,1 16,6 12,3
Venezuela (Republica Bolivariana de) # 24,8 38,4 25,7 17,3 15,6 14,6 16,7 22,8 20,6 18,1

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

2 Cifras al mes de octubre.

b Promedio ponderado de todas las tasas activas del sistema.

¢ Préstamos en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.
d Tasa de interés sobre préstamos y sobregiros, promedio ponderado.

¢ Cifras al mes de septiembre.

f Tasa de interés activa preferencial.

9 Tasa sobre préstamos personales y comerciales, construcciones residenciales y otros; promedio ponderado.
h Cifras al mes de marzo.

! Tasa para operaciones de bancos a 60-91 dias, nominal en délares.

I Tasa activa prefijada para personas juridicas.

k Tasa activa a 90-360 dias, operaciones no reajustables.

I Tasa de interés activa promedio del sistema financiero.

M Tasa de préstamos a empresas en pesos convertibles.

" Tasa activa referencial en délares.

° Tasa basica activa hasta un afio.

P Cifras al mes de junio.

9 Promedio de las tasas minimas y méximas de préstamos.

" Promedio de las tasas de interés sobre préstamos.

S Tasa sobre préstamos publicada por el Fondo Monetario Internacional.

t Cifras al mes de agosto.

U Promedio ponderado de la tasa semanal activa en moneda nacional del sistema.

V Tasa de interés al crédito de comercio a un afo.

W Promedio ponderado de las tasas activas efectivas en moneda nacional, sin considerar sobregiros ni tarjetas de crédito.
* Tasa activa media, estructura constante.

¥ Crédito a empresas a 30-367 dias.

2 Tasa de operaciones activas, promedio de los seis principales bancos comerciales.
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América Latina y el Caribe ®
Antigua y Barbuda
Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba?

Dominica

Ecuador

El Salvador

Granada

Guatemala

Guyana

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Pert

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

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

(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)
2001

6,1

-1,5
2,9
-0,3

0,9
7.7
2,6
7,6
11,0
1,4
11
22,4
1,4
0,7
8,9
1,5
8,5
8,8
8,6
4.4
0,0
84
-0,1
44

55
-0,2

3,2
3,6
12,3

a Variacién en 12 meses hasta noviembre de 2010.

b De los paises del Caribe de habla inglesa, solo se incluyen Barbados, Jamaica y Trinidad y Tabago.

¢ Variacién en 12 meses hasta agosto de 2010.

d Variacién en 12 meses hasta octubre de 2010.

¢ Variacién en 12 meses hasta julio de 2010.

f Variacién en 12 meses hasta abril de 2010.

9 Se refiere a los mercados en moneda nacional.

" Variacién en 12 meses hasta septiembre de 2010.
I Variacion en 12 meses hasta marzo de 2010.

2002

12,2

41,0
1,9
0,9
3,2
2,4

12,5
2,8
7,0
oW
7,3
0,5
9,3
2,8
2,3
6,3
6,0

16,5
8,1
7,3
5,7
1,9

14,6
1,5

10,5

-0,7
0,4

4,3
25,9
31,2

Cuadro A-21
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR

2003

8,55

3,7
2,4
0,3
2,3
3,9
9,3
1,1
6,5
9,9
-3,8
2,8
6,1
2,5
Tyl
5,9

35,8
6,8
13,8
4,0
6,6
1,4
9,3
2,5
42,7

0,5
2,7

3,0
10,2
27,1

2004

7,4
2,8
6,1
1,9
4,3
3,1
4,6
7,6
2,4
5,5
13,1
2,9
-7,2
1,9
54
20
9,2

19,1
9,2
13,6
5,2
8,9
-0,2
2,8
3,5
28,7

3,5
5,6

7,6
19,2

2005

6,1
0,0
12,3
1,2
74
42
49
57
37
4,9
14,1
37
27
3,1
43
6,2
8,6
8,2
15,3
77
12,6
33
97
34
9,9
1,5
74

52

15,8
7,2
49

14,4

2006

5,0
5,2
9,8
2,3
5,6
2,9
4,9
3,1
2,6
4,5
9,4
57
1,8
2,9
4,9
1,7
5,8
4,2
10,3
53
5,6
41
10,2
2,2
12,5
11
5,0
7,9
9,6
4,8
47
9,1
6,4
17,0

2007

6,5
1,9
8,5
28
7.8
4,1
11,7
45
7.8
57
10,8
10,6
6,0
33
4,9
74
8,7
14,1
10,0
8,9
16,8
38
16,2
64
6,0
3,9
8,9
2,1
0,0
8,3
8,3
7,6
8,5
225

2008

8,2

7,2
46
7.3
4,4

11,8
59
7,1
77

139

-0,1
2,0
8,8
55
5.2
9,4
6,4

10,1

10,8

16,9
6,5

12,7
6,8
75
6,7
45
7,6
38
8,7
9,4

14,5
9,2

31,9

2009

a7
2,4
7,7
13
4.4
-0,4
03
43
1,4
2,0
4,0
-0,1
3,3
43
-0,2
2.4
-0,3
3,6
2,0
3,0
10,2
3,6
1,8
1,9
1,9
02
57
1,0
1,0
-1,6
1,3
1,3
5,9
26,9

169

20102

6,2
3,1¢
11,14
05¢
7,8¢
0,5°¢
5,6
5,6
2,5
2,6
6,1
1,7h
22°
3,4
3,2
6,8°
53
3,71
4,69
5,89
11,24
43
7,74
4,14
6,1
22
6,29
-0,5¢
24°
21°
9,24
12,59
6,9
26,9
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i Cuadro A-22
AMERICA LATINAY EL CARIBE: RESULTADO DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Resultado primario Resultado global
2006 2007 2008 2009 20102 2006 2007 2008 2009 20102
América Latina y el Caribe (33 paises)® 1,9 21 1,4 -0,6 -1,2 -0,5 -1,2 -3,4
América Latina (19 paises)° 2,4 2,3 1,3 -1,1 -0,6 0,1 0,4 -0,4 -2,9 -2,4
El Caribe (13 paises) ¢ 1,5 2,1 2,0 0,3 -2,9 -1,6 -2,1 -4,0
Antigua y Barbuda -4,3 -3,1 -3,6 -9,0 -7,9 -6,4 -6,8 -10,6
Argentina ® 2,7 27 2,8 1,2 2,2 1,0 0,6 0,7 -1,0 0,1
Bahamas 0,2 0,6 -1,1 -0,9 -1,6 -1,3 -3,3 -3,2
Barbados f 3,1 2,7 -0,8 -3,2 -2,0 -1,8 -6,4 -9,2
Belice 3,9 41 54 0,8 -1,9 -1,2 1,5 -2,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 9 5,3 3,5 0,8 0,4 -1,9 35 2,3 0,0 -1,1 -3,5
Brasil " 2,1 2,2 2,4 1,3 1,2 -2,9 -1,9 -1,2 -3,6 2,1
Chile 8,4 9,0 5,3 -39 -0,4 7,7 8,4 4,8 -4,4 -1,0
Colombia' 0,2 1,0 0,9 -1,1 -1,2 -3,4 -2,7 -2,3 -4,1 -4,4
Costa Rica 2,7 3,7 2,4 -1,3 -2,6 -1,1 0,6 0,2 -3,4 -5,2
Cuba -2,0 -1,8 -5,5 -3,8 2,1 -3,2 -3,2 -6,9 -4,8 -3,4
Dominica 5,4 4,0 -0,8 -1,3 1,4 1,0 -3,2 -2,7
Ecuador 2,0 1,9 0,3 -4,2 -2,0 -0,2 -0,1 -1,1 -5,1 -2,9
El Salvador 2,0 2,2 1,7 -1,2 -0,7 -0,4 -0,2 -0,6 -3,7 -3,0
Granada -4,5 -4,6 -4,2 -3,5 -6,4 -6,6 -6,1 -6,2
Guatemala -0,6 0,0 -0,3 -1,7 -1,9 -1,9 -1,4 -1,6 -3,1 -3,5
Guyana -5,8 -2,8 -2,1 -2,1 -8,2 -4,5 -3,8 -3,7
Haiti 1,2 -1,3 -1,0 -0,8 0,3 0,0 -1,6 -1,3 -1,3 -0,2
Honduras -0,1 -2,4 -1,9 -5,4 -3,4 -1,1 -3,1 -2,5 -6,2 -4,5
Jamaica 7,8 7,2 4,9 7,4 -4,7 -4,2 -7,4 -7,2
México X 2,1 1,9 1,6 -0,4 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -2,3 -2,7
Nicaragua 1,9 2,0 0,0 -0,9 0,0 0,0 0,4 -1,2 -2,3 -1,5
Panama 4,4 4,6 3,4 1,4 1,8 0,2 1,2 0,3 -1,5 -1,1
Paraguay 1,5 1,8 3,1 0,7 0,0 0,5 1,0 2,5 0,1 -0,5
Peru 3.2 3,5 3,5 -0,6 0,4 1,5 1,8 2,2 -1,8 -0,7
Republica Dominicana 0,3 1,4 -1,9 -1,5 -0,2 -1,1 0,1 -3,5 -3,4 -2,3
Saint Kitts y Nevis ¥ 5,9 6,0 8,1 9,0 -2,4 -2,4 -0,3 0,7
San Vicente y las Granadinas -0,7 -0,6 2,2 -0,1 -3,9 -3,6 -0,8 -3,1
Santa Lucia -3,1 0,9 3,0 1,0 -6,2 2,2 0,1 -2,5
Suriname 2,7 57 5,8 8,1 -0,6 8,0 2,3 3,7
Trinidad y Tabago 8,8 71 9,2 -3,0 6,7 5,1 7.4 -5,6
Uruguay 3,2 2,1 1,7 1,3 1,1 -1,0 -1,6 -1,1 -1,5 -1,4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2,1 4,6 0,1 -8,7 -2,8 0,0 3,1 -1,2 -5,1 -4,4

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

2 Cifras preliminares.

b Promedios simples de los 33 paises informados.

¢ Promedios simples. Incluye informacién de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Estado Plurinacional
de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

d Promedios simples. Incluye informacién de 13 paises del Caribe: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis,
San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

¢ Administracion publica nacional.

f Sector publico no financiero.

9 Gobierno general.

" Los resultados se derivan del resultado primario calculado segun el criterio “debajo de la linea” e intereses nominales.

i Gobierno nacional central. Los resultados no incluyen el costo de la reestructuracién financiera.

i Administracion central.

k Sector publico.

! El resultado global incluye residuo.
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América Latina y el Caribe (33 paises)®

Ameérica Latina (19 paises)©
El Caribe (13 paises) ¢
Antigua y Barbuda

Argentina ®

Bahamas

Barbados f

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de) ©9

Brasil ¢h

Chile ¢!

Colombia €}

Costa Rica®
Cuba®

Dominica
Ecuador®

El Salvador®
Granada
Guatemala ®
Guyana

Haiti

Honduras ©
Jamaica

México ¢k
Nicaragua ®
Panama @
Paraguay ©

Pera ®

Republica Dominicana ©
Saint Kitts y Nevis'
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia
Suriname

Trinidad y Tabago'
Uruguay ©

Venezuela (Republica Bolivariana de) & ™

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

2 Cifras preliminares.

o

Promedios simples de los 33 paises informados.

(En porcentajes del producto interno bruto)

2008

25,2
19,9
31,3
23,8
19,4
18,1
34,9
29,5
32,7
23,8
25,7
15,7
15,9
49,1
41,2
25,5
14,7
28,2
12,0
25,4
10,8
19,7
27,1
23,5
22,3
19,8
17,3
18,1
15,9
41,1
35,0
30,0
37,2
34,8
20,0
24,9

Cuadro A-23
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Ingreso total

2009

24,6
18,7
31,4
20,2
20,9
19,0
35,5
26,3
31,3
235
20,1
15,3
14,1
48,9
40,6
22,3
13,5
26,0
11,1
27,2
12,1
17,4
29,9
23,8
21,5
18,5
19,6
15,6
13,7
427
33,1
30,3
49,1
28,5
20,4
21,6

20102

19,3

23,0

30,9
24,0
23,4
13,9
14,7
45,0

25,5
14,6

11,0
14,4
18,0
216
223
18,9
19,2

17,2
14,1

20,5
19,7

Ingresos tributarios

2008

19,4
15,0
25,6
21,3
18,1
15,5
32,9
22,7
19,5
23,8
19,9
13,4
15,6
23,3
30,4
12,1
13,1
23,7
11,5
20,2
10,6
16,0
24,2

8,2
18,0
10,6
13,0
15,4
15,0
27,3
28,5
27,2
27,1
31,9
17,8
13,6

2009

19,0
14,6
254
19,3
18,2
16,8
32,3
21,7
18,1
235
16,1
13,0
13,8
21,3
31,6
13,9
12,4
229
10,6
21,6
11,7
14,4
26,7

9,5
17,7
11,0
14,5
13,4
13,1
26,8
27,1
28,1
31,1
24,7
18,0
13,5

20102

15,2
15,0

20,4

18,4
24,0
18,9
12,4
13,4
18,0

15,3
13,2

10,6
11,8
15,1
10,0
18,1
11,7
13,2

14,9
13,6

18,3
12,0

2008

26,5
20,3
33,3
30,5
18,7
21,4
41,3
27,9
32,7
25,0
20,9
18,0
15,7
56,0
44,4
26,6
15,3
34,3
13,6
29,2
12,1
22,2
34,5
23,6
235
19,5
14,8
15,9
19,5
41,4
35,8
29,8
34,9
27,4
21,1
26,1

Gasto total

2009

28,0
21,6
35,4
30,8
22,0
222
44,7
29,1
32,4
27,0
245
19,4
17,5
53,8
433
27,3
17,2
32,2
14,2
30,8
13,3
235
37,1
26,1
2338
20,0
19,6
17,4
16,9
42,0
36,2
32,8
454
34,1
21,8
26,7

171

20102

21,7

34,4
26,1
24,4
18,3
19,9
48,4

28,4
17,7

14,5
15,0
22,5
24,3
23,8
20,0
19,7

17,9
16,4

21,9
241

¢ Promedios simples. Incluye informacién de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Estado Plurinacional
de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

o

Sector publico no financiero.
Gobierno general.

- @ = o

capital fijo.

-

Gobierno federal.

Los ingresos tributarios corresponden al gobierno federal.
El ingreso total corresponde a los ingresos mas la venta de activos fisicos. El gasto total corresponde a gastos mas inversion, transferencias de capital y consumo de

Los ingresos tributarios se refieren al sector no petrolero.
™ El gasto total incluye el gasto extrapresupuestario.

El ingreso total incluye fondos especiales y contiene los ingresos causados. El gasto total incluye gastos causados y la deuda flotante.

Promedios simples. Incluye informacién de 13 paises del Caribe: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis,
San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.
Los ingresos tributarios incluyen las contribuciones a la seguridad social.
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i Cuadro A-24 )
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DEUDA PUBLICA
(En porcentajes del producto interno bruto)

Deuda del gobierno central Deuda del sector publico no financiero

2006 2007 2008 2009 20102 2006 2007 2008 2009 20102
América Latina y el Caribe ® 53,6 47,3 46,1 49,0 44,9 38,9 38,3 40,0
América Latina® 35,8 29,9 28,5 29,9 28,5 40,5 33,5 31,9 33,5 31,7
El Caribe d 79,7 72,6 71,8 79,3 71,5 72,9 78,3 102,0
Antigua y Barbuda 94,6 82,0 82,6 90,2
Argentina ' 63,6 55,7 48,5 48,5 44,6 76,3 66,7 57,8 57,7 52,5
Bahamas 32,8 35,1 36,6 42,6 44,7 47,9
Barbados 79,0 84,0 88,0 101,7 95,0 101,0 103,0 116,0
Belice 751 71,4 82,7 86,8 76,8 72,9 84,0 88,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 9" 49,6 37,1 34,0 34,5 35,0 52,4 40,0 36,8 37,6 37,9
Brasil /i 31,0 30,7 24,2 29,7 27,0 47,0 45,1 38,4 42,8 39,1
Chilef 5,3 41 52 6,1 7,0 10,6 9,1 12,0 12,7 13,6
Colombia k! 37,5 32,9 33,4 35,1 34,5 47,4 43,8 42,8 45,3 41,9
Costa Rica 33,3 27,6 24,9 27,4 27,2 38,4 31,8 29,9 34,1 33,6
Dominica 92,6 82,0 741 72,3
Ecuador" 29,5 27,7 22,9 18,2 18,8 32,0 30,2 25,0 19,6 20,0
El Salvador 9" 37,3 34,5 33,4 41,7 39,6 39,5 36,5 35,8 44,2 42,0
Granada 112,4 107,5 100,0 95,8
Guatemala 9h 217 21,3 20,1 23,0 22,9 21,9 21,6 20,4 23,3 23,2
Guyana 155,3 98,8 103,7 115,2
Haiti ™ 36,2 33,6 42,3 34,4 31,0 38,7 35,9 44,5 35,0 31,6
Honduras 28,7 17,3 19,9 24,3 24,6 30,0 18,2 18,9 22,6 22,4
Jamaica 117,8 110,9 109,9 118,5
México "°© 20,6 20,9 24,4 28,2 27,4 22,6 22,7 26,9 35,0 33,4
Nicaragua 69,5 431 39,0 441 41,6 70,0 44,0 40,1 45,3 42,7
PanamaP 60,3 52,3 44,8 44,9 40,8 61,0 52,9 45,4 45,6 41,5
Paraguay 23,8 16,9 14,5 15,7 14,4 24,8 19,9 17,3 17,8 16,5
Pert 9 30,1 26,2 241 23,4 20,8 31,3 27,2 24,5 23,8 21,2
Republica Dominicana " 20,4 18,4 24,4 28,0 26,4 19,0 25,3 28,6 26,9
Saint Kitts y Nevis 112,0 109,4 100,7 105,2
San Vicente y las Granadinas 66,3 56,1 54,1 57,8
Santa Lucia 56,8 61,7 60,7 63,2
Suriname 24,9 28,5 25,2 25,7
Trinidad y Tabago 16,8 16,8 14,5 19,0
Uruguay 57,8 48,9 47,7 43,3 39,4 61,1 52,1 51,1 47,4 43,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 241 19,5 14,2 18,4 18,7 241 19,5 14,2 18,4 18,7

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

2 Cifras preliminares, primer semestre.

Promedios simples de los 33 paises informados.

Promedios simples. Incluye informacion de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Estado Plurinacional
de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.
Promedios simples. Incluye informacién de 13 paises del Caribe: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis,
San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

La deuda del gobierno central corresponde a la Administracién publica nacional. No incluye la deuda no presentada al canje.

Corresponde a la deuda consolidada.

La deuda del gobierno central no incluye la deuda privada con garantia publica.

La deuda del sector publico no financiero incluye la deuda externa del sector publico no financiero y la deuda interna del gobierno central.

La deuda del gobierno central corresponde a deuda publica neta del gobierno federal y banco central.

La deuda del sector publico no financiero corresponde a deuda publica neta del sector publico.

La deuda del gobierno central corresponde al gobierno nacional central.

La deuda del sector publico no financiero se refiere al sector publico no financiero consolidado.

No incluye los compromisos del sector publico con los bancos comerciales.

La deuda del gobierno central se refiere al gobierno federal.

La deuda del sector publico no financiero incluye la deuda externa del sector publico y la deuda interna del gobierno federal.

La deuda del gobierno central no incluye la deuda interna flotante.

La deuda del gobierno central incluye la deuda de los gobiernos locales y regionales con el Banco de la Nacién.

La deuda del sector publico no financiero se refiere al sector publico.

La deuda del gobierno central se refiere al sector publico no financiero.
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