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Capitulo |

PANORAMA REGIONAL

A.INTRODUCCION

Después de crecer seis afios de maneraininterrumpida, el PIB de América Latinay € Caribe se contraera
un 1,9% en 2009, de acuerdo con las estimaciones de la CEPAL. Esta caida supone una reduccion del PIB
por habitante de alrededor del 3,1% y tendra un impacto negativo sobre €l mercado laboral. Se prevé
ademas que, como consecuencia de la disminucion de la demanda de trabgjo, la tasa de desocupacion
regiona aumente del 7,5% observado en 2008 a alrededor del 9% en 2009.

Cuadro 1.1
TASAS DE VARIACION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL
(En porcentajes)

Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 9,0 9,2 85 8,7 7,0 15 3,0
Bolivia (Estado Plur. de) 42 4.4 4.8 4.6 6,1 25 35
Brasil 57 3,2 4,0 57 51 -0,8 35
Chile 6,0 5,6 4,6 47 3.2 -10 35
Colombia 47 57 6,9 75 2,6 0,6 35
CostaRica 43 59 8,8 7.8 2,6 -30 3,0
Cuba 5.8 11,2 12,1 7,3 43 1,0 3,0
Ecuador 8,0 6,0 39 25 6,5 1,0 25
El Salvador 19 31 4,2 47 25 -20 25
Guatemala 32 3,3 54 6,3 4,0 -1 25
Haiti -35 18 2,3 34 13 2,0 2,0
Honduras 6,2 6,1 6,3 6,3 40 -25 25
México 4,0 3.2 4,8 33 13 -7,0 25
Nicaragua 53 43 39 32 3.2 -10 25
Panama 75 72 8,5 115 9,2 25 50
Paraguay 41 29 43 6,8 58 -30 3,0
Peri 5,0 6,8 7,7 89 9.8 2,0 5,0
Republica Dominicana 13 9,3 10,7 8,5 53 1,0 2,0
Uruguay 11,8 6,6 7,0 7,6 8,9 1,0 35
Venezuda (Rep. Bal. de) 18,3 10,3 99 89 48 0,3 35
Subtotal de América L atina 6,1 49 57 58 42 -1,9 32
El Caribe 4.6 4,0 7,0 34 15 -1,2 0,5
Américalatinay e Caribe 6,1 49 5,8 58 42 -1,9 3,1

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los respectivos
paises, expresadas en délares a precios constantes de 2000.



La interrupcién de la fase de crecimiento econémico regional més rapido en cuatro décadas se
produce en el contexto de una crisis global que ha detenido de manera abrupta un movimiento expansivo
de la economia que habiatenido caracteristicas extraordinarias en cuanto a su intensidad y difusion, y que
alcanz6 précticamente al conjunto de las economias, tanto desarrolladas como en desarrollo.

La expansion econdmica internacional, cuyo auge abarcd desde 2003 hasta mediados de 2007,
mostrd signos claros de debilitamiento cuando se fueron propagando los problemas de liquidez y
solvencia gue comenzaron en e segmento de hipotecas de alto riesgo de los Estados Unidos. El impacto
se reflg 6 en los sistemas financieros de todo el mundo y afectd significativamente a los mercados de
bienes y de trabajo, de manera especial mente marcada desde septiembre de 2008. Se fue conformando asi
una perturbacion econémica mundial de gravedad inusual que, habida cuenta de las similitudes con la
Gran Depresion de los afios treinta del siglo pasado, ha motivado comparaciones con ese episodio.

Esta es una crisis claramente generada en los paises desarrollados y desde alli se extendié a la
periferia, en particular a América Latinay €l Caribe. Como ha sefidado la CEPAL, con la excepcion de
algunas economias del Caribe, esta crisis encuentra a la regién mucho mejor preparada que en el pasado
y, transcurridos arededor de dos afios desde € inicio de las turbulencias financieras, es evidente que la
naturaleza del impacto y la capacidad de reaccion de | os paises de la regién en esta ocasion difieren de lo
gue fue habitual observar en los recurrentes episodios que sufrieron desde la crisis de la deuda de | os afios
ochenta hasta los primeros afios de la década actual. No ha habido corridas financieras ni crisis de deuda
y, en términos generales, los paises de la regidon cuentan con margenes de maniobra que, con las
disparidades del caso, les permite implementar politicas destinadas a moderar los efectos sobre la
produccién y el empleo.

Sin embargo, la region no saldra indemne. Como se sefial 6, se espera una contraccion del PIB y
un aumento del desempleo que probablemente sea acompafiado por un aumento de la informalidad.
Consecuentemente, al contrario de lo que se habia observado entre 2003 y 2008, se registraria un aumento
de la pobreza y surgirian nuevos escollos en e camino hacia e cumplimiento de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio. Finaliza asi un periodo caracterizado por la megjora de los indicadores sociales, en
el quelaincidencia de la pobreza se habia reducido més de 10 puntos porcentuales. Aun persiste una gran
desigualdad, producto de un modo de desarrollo que no consiguié corregir, y que en muchos casos
ahondo, la heterogeneidad estructural que caracterizaalas economias de laregion.

Por esta razén, ademas de este capitulo dedicado al seguimiento de la coyuntura econémicay las
perspectivas para América Latina y el Caribe, en los capitulos tematicos de la presente edicion del
Estudio econdémico de América Latina y el Caribe se anadlizalainstitucionalidad labora en laregion, con
€l objeto de evauar cdmo se encuentran los mercados de trabagjo de nuestros paises para enfrentar la
crisis, y qlué capacidad tendrian en € mediano y largo plazos para acompafiar una estrategia de desarrollo
inclusivo™.

En la proxima seccién de este capitulo se examina la economiainternacional. Luego se analizala
evolucion reciente de las economias de América Latina y e Caribe, se observan los elementos que
conforman el espacio macroecondmico para la adopcién de politicas contra la crisis y se comentan las
medidas anunciadas por los paises de laregion. Por Gltimo, se presentan las perspectivas de corto plazo y
una reflexion sobre temas cuya relevancia va mas ala de la coyuntura.

! Véase R. Infante y O. Sunkel, “Chile; hacia un desarrollo inclusivo”, Revista CEPAL, N° 97 (LC/G.2400-P),
Santiago de Chile, Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), 20009.



B.LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Estamos frente a una crisis cuya profundidad y alcance permiten hacer una analogia con la de los afios
treinta. Hay més un elemento de coincidencia: ambas comenzaron en el sistema financiero estadouni dense
y se propagaron desde alli, y ambas comenzaron con la explosion de una burbuja de precios de activos
gue dio lugar a problemas de solvencia del sistema financiero.

En esa comparacion, la crisis actual se destaca por el enorme volumen de los activos financieros
en cuestion, por el grado de interconexion de los mercados de crédito y por la combinacion de gran
sofisticacion y opacidad de importantes conjuntos de instrumentos y operaciones. Por € contrario, esta
vez larespuesta de la palitica econdémica fue més rgpida y mas dirigida, en parte por la experiencia que
dej6 la Gran Depresion en cuanto a la necesidad de contener la crisis financiera tan rapido como sea
posible y de implementar politicas monetarias y fiscales expansivas a fin de evitar € riesgo de una
depresién econdmica. Esto es lo que los paises han estado haciendo de manera generalizada desde 2008,
aunque con enormes diferencias determinadas por las distintas capacidades y por las particularidades de
cada caso.

Otraimportante diferencia con lo que ocurrié en los afios treinta es que actualmente existen varias
instancias de coordinaci6n internacional, tanto a nivel regional como multilateral, muchas de €llas creadas
después de la gran crisis y de la segunda guerra mundial y otras de creacion més reciente, como € Grupo
delos Veinte (G20). Incluso con sus limitaciones, tienen alguna capacidad para potenciar las politicas que
los paises implementen de manera aislada y para tratar de evitar, o a menos limitar, las préacticas
predatorias que a través de la politica comercia o de la politica cambiaria pueden dafiar a comercio
internacional, que ya ha sido bastante castigado por lacrisis.

Por esta razén, si bien resulta muy dificil prever la profundidad y la duracién de la recesién
mundia en curso, este episodio podria limitarse a una contraccion econdémica, abruptay severa, pero que
para la economia global en su conjunto no alcanzaria una intensidad como la de la Gran Depresion, en
términos de niveles de desempleo, incumplimientos contractuales y destruccion o prolongada
subutilizacién de los recursos productivos.

En el grafico 1.1a se muestra la evolucion mensual desestacionalizada del PIB industrial de los
Estados Unidos en distintos periodos recesivos. Cada linea comienza en € primer mes de caidadel PIB y
se extiende hasta que se suceden dos meses seguidos de aumento del nivel de actividad. Como puede
verse en € gréfico, no hay ninguna recesién reciente que pueda compararse con la actual en duracion ni
en profundidad. Sin embargo, cuando la comparacion se realiza con la depresion de los afios treinta, no
hay dudas de que el episodio actual es de menor magnitud®.

2 Véase Paul Krugman, “The Great Recession versus the Great Depression” [en lined]
http://krugman.blogs.nytimes.com/2009/03/20/the-great-recessi on-versus-the-great-depression/.



Gréfico 1.1
EVOLUCION DEL PIB INDUSTRIAL DE LOSESTADOSUNIDOSY EL MUNDO

a) Estados Unidos: evolucion del PIB industrial mensual desestacionalizado
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Estados Unidos, B. Eichengreen y K.H. O'Rourke, “A tale of two depressions’, junio de 2009, y Fondo Monetario
Internacional.



En € gréfico |.1b se reproduce y actualiza la evolucién del PIB industrial mundial presentada en
un andlisis de Eichengreen y O’ Rourke (2009). Estos autores sostienen que cuando se consideran otras
economias cuya caida es alln mas profunda que la estadounidense, el paralelismo entre los primeros
tiempos de la depresién de los afios treinta y la coyuntura actual es mas claro. En efecto, se observa que la
evolucion del PIB industrial es muy similar en los primeros meses de ambas crisis. Al mismo tiempo, s

estuviéramos acercandonos al final de la contraccion, la disminucion acumulada seria mucho menor que
ladelosafiostreinta

La crisis financiera desatada hace un par de afios se trasladé rdpidamente a las variables reales y
se internacionalizé debido principalmente a cuatro factores:

e Lacontraccion del crédito derivada de lafragilidad del sistema financiero llevé alos bancos a
requerir mas liquidez, dadas |a incertidumbre con respecto alarenovacion de sus pasivos y la

necesidad de recomponer su capital, por una parte, y las dudas acerca de la solvencia de
eventual es tomadores de préstamos, por laotra.

e Ladestruccion de riqueza, financiera 'y no financiera, derivada de la pérdida de valor de las
propiedades inmobiliarias y de las accionesy otros activos.

o El deterioro de las expectativas sobre la evolucion de la actividad econdmica que afecto alas
decisiones de consumo de las familiasy de inversion de las empresas.

e Ladisminucion del comercio mundia que, como se ve en el gréafico 1.2, superé € 20% en
volumen entre julio de 2008 y enero de 2009, aungue parece haberse detenido en los Ultimos
meses.

Gréfico 1.2
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Fuente: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.



Como se muestra en € cuadro 1.2, las proyecciones coinciden en sefialar una contraccion del PIB
a nivel mundial, originada basicamente en la disminucién del PIB de las economias desarrolladas. Se
espera que el PIB de los Estados Unidos se reduzca alrededor del 3% en 2009; esta caida seria mayor en
Europay més alln en € Jap6n. Para  conjunto de paises emergentes y en desarrollo se espera unatasa de
variacion positiva del PIB, aunque muy inferior ala de los Ultimos afios. La continuidad del crecimiento
de este conjunto de paises responde, en gran medida, a la evolucion esperada de la economia de China,
aungue también se anticipa que crezcan otras economias asidticas y africanas, si bien en todos los casos
muy por debajo de las tasas de crecimiento recientes.

Cuadro 1.2
TASASDE CRECIMIENTO MUNDIAL, 2008-2010
(En porcentajes)

FMI Banco Mundial DAES
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Mundo (agregacion por tasas de cambio) 2,0 -2,6 1,7 1,9 -29 2,0 2,1 -2,6 1,6
Mundo (agregacion por paridad de poder adquisitivo) 3,1 -14 2,5 3,0 -17 2,8 3,3 -1,0 2,7
Paises desarrollados 08 -38 0,6 0,7 -4,2 13 0,8 -39 0,6
Estados Unidos 11 -2,6 0,8 1,1 -3,0 1,8 1,1 -35 1,0
Zonadel euro 08 -4.8 03 0,6 -45 05 09 -35 0,0
Jap6n -0,7 -6,0 1,7 -0,7 -6,8 10 -0,6 -7,1 15
Paises emergentes y en desarrollo 6,0 15 4,7 59 12 44 54 1,7 43

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y e Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Fondo Monetario
Internacional (FMI), Banco Mundia y Departamento de Asuntos Econémicos y Sociaes de las Naciones Unidas
(DAES).

C. ASPECTOSMASDESTACADOSDE LA EVOLUCION RECIENTE DE
LASECONOMIASDE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

1. Loscanalesdetransmision delacrisis

Una caracteristica que distingue a esta crisis de otras anteriores se refiere alos canales de transmision a
través de los cuales afecto a las economias de América Latina 'y e Caribe. A diferencia de episodios
similares, se han producido a través del canal real las repercusiones mas fuertes. Como se analiza mas
adelante, una serie de factores explican por qué han sido el volumen y los precios de las exportaciones, las
remesas y otros elementos directamente vinculados con la actividad econémica los que, junto con €
deterioro de las expectativas de consumidores y productores, explican e brusco detenimiento del
crecimiento que se observd en laregion en € cuarto trimestre de 2008.

En d recuadro 1.1 se describen las turbulencias que ha enfrentado |a regién recientemente. Como
alli puede verse, de los 14 casos analizados, solo 3 (¢l Brasil, Chile y € Perl)) muestran una interrupcién
sibita (sudden stop) del flujo de capitales asociado a los efectos de la crisis’, mientras que en 7 casos la
informacion analizada parece indicar la existencia de una turbulencia comercid debida una reduccién de las
exportaciones considerablemente mayor que la que habria sido tipica en un movimiento ciclico usual.

% Chile registra una reversion de los flujos de capital cuando se descuentan del andlisis los flujos del sector

publico. En el caso de la Republica Bolivariana de Venezuel a es posible identificar unareversion de la cuentade
capitales de la balanza de pagos en € primer trimestre de 2009, pero también en algunos momentos de 2008
previos a agravamiento delacrisis, por o que no es posible asociarl os a esta.



Recuadro 1.1
REVERSION DE LASEXPORTACIONESY DE LOSFLUJOSDE CAPITAL

La crisis financiera internaciona ha afectado tanto a comercio como a los flujos de capital hacia la region. Con € objeto de
estimar estos efectos, se aplicaron dos metodologias diferentes. La primera se centré en la reversion que pudieron tener las
exportaciones de los paises |atinoamericanos como consecuencia de las variaciones de la demanda mundial. En este gercicio se
utilizd la desviacion de la serie de exportaciones desestacionalizada de su tendencia de largo plazo, calculada sobre la base del
filtro de Hodrick-Prescott. Se definié como reversion del comercio a toda disminucién de més de una desviacion y media
estandar de las exportaciones.

La segunda metodologia se aplicod a los episodios en que disminuyen marcadamente los flujos de capitd. Dicha serie
comprende los flujos de inversion desestacionalizados obtenidos de |a diferencia entre la acumulacion de resarvas y |a balanza bésical
Un episodio de descenso del flujo de capitd serd aqud en que los flujos de inversion considerados sufran una reversién de més de una
desviacion y media estandar respecto del promedio detodo el perfoda®.

Como se observa en d gréfico 1, hastael primer trimestre de 2009 |os ef ectos de la crisis financierainternacional en 14
paises seleccionados de América Latina han sido més significativos en términos de reversion de las exportaciones que de
reversion stbita del flujo de capitales”. Entre € cuarto trimestre de 2008 y € primer trimestre de 2009 se registr6 una baja
importante de |as ventas externas de siete paises: Argenting, Brasil, Chile, Ecuador, México, Pert y la Republica Bolivariana de
Venezuela. Colombia fue la Unica de las siete economias més grandes de laregion en que no se observo una disminucién de ese
tipo. En laregion no se habia producido una merma de las exportaciones de esta magnitud desde |a crisis asiética. Cabe destacar
que este efecto se centrd en |os paises sudamericanos.

Gréfico 1
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): REVERSION DE LASEXPORTACIONES
Y DE LOSFLUJOSDE CAPITAL
(NUmer o de paises)
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[l Reversion de exportaciones Reversion de flujos de capital

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

Por su parte, en  (iltimo trimestre de 2008 se registraron tres reversiones de flujos de capital® que tuvieron lugar en e
Brasil, Chile® y e Per(i y una en la Replblica Bolivariana de Venezuela en e primer trimestre de 2009". En resumen, desde el

comienzo de la crisis financiera internacional se han producido siete episodios de reversiéon de las exportaciones y cuatro de
reversion delos flujos de capital.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL).

2 Labalanza basica se obtiene sumando la cuenta corriente y lainversion extranjera directa neta.

b Comprende desde el primer trimestre de 1995 hasta el primer trimestre de 2009.

¢ Debido aladisponibilidad de datos, se realizaron gjercicios para los siguientes paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, M éxico, Panamd, Paraguay, Per(, Republica Bolivariana de Venezuelay Uruguay.

Cabe destacar que en 2008 hubo otras reversiones de flujos de capital, como en el caso del Ecuador (primer trimestre), la Argentina (segundo

trimestre) y la Republica Bolivariana de Venezuela (tres primeros trimestres del afio), que no son atribuiblesalacrisis.

Chile registraunareversion de los flujos de capital cuando se descuentan del andlisis los flujos del sector publico.

Al igual que las reversiones de los tres primeros trimestres de 2008, este no es atribuible alacrisis.

d



El hecho de que los paises de América Latina hayan reducido sus niveles de endeudamiento en
los dltimos afios de manera generalizada, que en algunos casos hayan repactado obligaciones en mejores
condiciones en términos de plazo y tasa, y que, d mismo tiempo, hayan acumulado reservas
internacionales, contribuye a explicar por qué, a diferencia de otras veces, la region no ha sido escenario
de una crisis financiera. La situacion de varias economias del Caribe es distinta en estos aspectos, tal
como se analiza en el recuadro 1.2,

Recuadro |.2
DESEQUILIBRIOSMACROECONOMICOSY SOSTENIBILIDAD CAMBIARIA EN EL CARIBE

Contrariamente a lo que ocurre en la mayoria de los paises de América Latina, que tienen esquemas cambiarios de flotacion
sucia, todos los integrantes de la Comunidad del Caribe (CARICOM), con excepcién de Jamaica, aplican un régimen de tipo de
cambio fijo o cuasifijo. Las Bahamas, Barbados, Belice y los ocho miembros dela Unién Monetariadel Caribe Oriental (UMCO)
tienen su monedaindizada a dolar de los Estados Unidos, mientras que Guyana, Surinamey Trinidad y Tabago poseen un marco
cambiario en que € banco central interviene activamente para contener las oscilaciones del tipo de cambio nominal.

Si bien la estabilidad cambiaria ha permitido que estos paises cuenten con un valioso instrumento para anclar las
expectativas y reducir lainflacién, la situacién no ha estado exenta de problemas y desafios, a saber, una apreciacion sostenida y
significativa del tipo de cambio rea bilateral debido al diferencial de la tasa de inflacién con relacion alade los Estados Unidos.
Como se muestra en & gréfico 1, con excepcion de las Bahamas, los paises han experimentado marcadas apreciaciones
cambiarias en términos reales.

Gréfico 1
COMUNIDAD DEL CARI BE: TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL
(Indice 2003 = 100)
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Fuente: Comision Econémica paraAméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

La apreciacion cambiaria, en un contexto caracterizado por € significativo déficit de la cuenta corriente, € eevado
monto de la deuda publicay € bajo nivel de reservas internacionales en la mayoria de paises, configura una situacién sumamente
comprometida como para sostener |os regimenes cambiarios, 1o que se ha visto agravado por la actual crisis econémica mundial.
En e cuadro 1 se muestran los déficits gemelos entre 2006 y 2008, como porcentgjes del PIB. En este Ultimo afio, los integrantes
dela UMCO promediaron un déficit de la cuenta corriente cercano al 35% del PIB, mientras que en Guyanay Jamaica este superd
e 20% ded PIB. Es interesante destacar que en todos estos paises € déficit de la cuenta corriente es sustancialmente més elevado
que @ déficit fisca (entre 15y 30 puntos porcentuales del PIB), lo que indicaque & exceso de gasto del sector privado respecto del
ingreso ha sido gigantesco. Cabe mencionar que los paises con abundantes recursos naturales, como Suriname y Trinidad y
Tabago, registraron en los Ultimos afios un superavit tanto de la cuenta fiscal como de la externa que los situé en mejor posicion
para sostener su régimen cambiario cuasifijo.

En € cuadro 2 se presentan las cifras de deuda publica y reservas internacionaes a cierre de 2008. La mayoria de los
paises muestra niveles muy e evados de deuda publica que, en algunos casos, superan e 100% del PIB. En cuanto alas reservas
internacionales, con excepcion de Guyana, Barbados y Trinidad y Tabago, a fines de 2008 en ninguno de los paises cubrian més
de 3,3 meses de importaciones.



Recuadro |.2 (conclusién)

Cuadro 1
COMUNIDAD DEL CARIBE: DEFICITSGEMEL OS, 2006-2008%
(En porcentajes del PIB)

Déficit fiscal Déficit dela cuenta corriente
2006 2007 2008° 2006 2007 2008°
Promedio 21 1,7 15 53 31 58
Bahamas 0,8 15 13 20,9 17,5 13,2
Barbados 2,0 23 59 8,6 53 10,4
Belice 1,9 12 -1,1 21 41 10,8
Guyana 13,1 7,4 6,3 27,4 17,6 258
Jamaica 54 4,7 6,8 114 15,8 225
Suriname -1,7 -3.2 2,1 -6,8 -14,2 -14,6
Trinidad y Tabago -6,6 -1,7 -6,5 -251 -24,6 -27,8
Unién Monetaria del Caribe Oriental ° 30 3,6 3,6 29,8 34,8 34,7
Anguila -1,0 21 4,0 66,3 67,9 76,2
Antiguay Barbuda 6,5 6,4 8,5 30,9 32,9 31,3
Dominica -1,2 -1,0 -0,8 15,7 25,0 30,8
Granada 57 6,6 6,5 35,1 429 453
Montserrat 33 6,4 9,8 17,7 22,8 35,1
Saint Kitts y Nevis 2,1 24 -0,5 17,4 21,5 24,2
Santa Lucia 57 22 0,2 32,1 34,1 26,9
San Vicentey las Granadinas 3.2 36 13 237 34,2 36,5

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 El signo negativo indica un superavit.
Promedio smple.

¢ Cifraspreliminares.

Cuadro 2
COM UNIDAD DEL CARIBE: DEUDA PUBLICA Y RESERVASINTERNACIONALES, 2008 2

Deuda publica
(En porcentajes del PIB) °

Reservas internacionales”

Por centajes Cobertura delasimportaciones
Externa Interna Total dd PIB (En meses)
Promedio® 35,5 331 68,6 20,9 51
Bahamas 5,6 35,6 41,2
Barbados 26,7 72,0 98,7 21,3 55
Belice 68,9 12,0 80,9 12,4 2,8
Guyana 72,0 31,8 103,8 26,9 5,0
Jamaica 48,7 58,1 106,8 131 2,8
Suriname 20,8 12,7 335 16,2 33
Trinidad y Tabago 5,8 9,7 15,5 353 11,0
Uni6n Monetariadel Caribe Oriental © 41,4 37,2 78,6 16,0 25
Anguila 6,4 16,6 23,0 15,0 1,7
Antiguay Barbuda 389 49,1 88,0 13,0 1,9
Dominica 66,6 26,7 93,2 16,0 2,6
Granada 785 27,8 106,4 16,0 31
Montserrat 6,8 14 8,2 26,0 31
Saint Kitts y Nevis 57,2 1131 170,3 16,0 29
Santa Lucia 37,1 33,0 70,2 13,0 21
San Vicentey las Granadinas 394 29,9 69,2 13,0 23

Fuente: Comision Econémica paraAméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
#  Findel periodo.

P Cifras preliminares.

¢ Promedio simple.

Dadas las dificultades de acceso a financiamiento externo, la actua coyuntura de la economia mundial representa una
amenaza para la mayoria de los regimenes cambiarios. La reversién o la mera reduccién de las entradas de capitd gercerian
presiones deva uatorias que, eventual mente, podrian conducir a crisis cambiarias. La otra cara de este fendmeno serfa una reduccion
sustancia del déficit delacuentacorrientey un colapso dela economiaredl, tal como muestran las diversas experiencias de este tipo,
sin hablar de las consecuencias inflacionarias, los efectos perversos en las entidades que registran un descalce de monedas en sus
hojasdebalancey d incremento del servicio deladeuda externa. Por consiguiente, en laactualidad los paises caribefios enfrentan un
importante dilema de politica econémica. Independientemente de las preferencias de las autoridades respectivas, esta es una
discusiénindudibley urgente.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL).
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Gréfico 1.3
INDICE DE BONOSDE MERCADOSEMERGENTES: EMBI+ Y EMBI+ DE AMERICA LATINA
(En puntos basicos)
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Fuente: Comision Econdmicapara AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de JP Morgan.

De hecho, aun en un momento agudo de la crisis (septiembre a octubre de 2008) e aumento de
las primas de riesgo implicitas en los rendimientos de la deuda soberana fue bastante inferior a
constatado en otras crisis. Asimismo, desde entonces se verificd una tendencia marcadamente decreci ente,
muy similar ala de las economias emergentes en general.

Otro elemento importante en este sentido es que € grado de exposicion externa de los sistemas
financieros de laregion seardativamente bajo, por 1o que & mantenimiento del crédito interno no resultatan
sensible a las condiciones externas, sobre todo cuando se lo compara con otras economias emergentes (de
Asiay, sobre todo, de Europa oriental), tal como puede verse en @ gréfico 1.4%. En la seccion C.5.b. y en la
seccion D. se andizan estas cuestiones con mayor profundidad, a igual que en el recuadro 1.2, en d que se
examinan las importantes diferencias que, en este aspecto, presentala mayoria de las economias del Caribe.

El impacto se ha hecho sentir con mayor fuerza en el canal de transmisién comercial, como
demuestra € freno de los vol imenes de exportacion; por otra parte, la recesiéon mundial y la disminucion
del comercio internacional afectaron negativamente a los precios de los productos basicos, que
disminuyeron significativamente respecto de | os e evados niveles del afio anterior. Esa evolucion negativa
se revirtio parcialmente en los Ultimos meses, aunque sin compensar las caidas registradas entre fines de
2008 y comienzos de 2009°. Esto ha implicado un deterioro de los términos de intercambio de la region,
tras un periodo de marcados incrementos que, seglin se estima, puede llegar al 10,8% paralaregion en su
conjunto, aungue sera mayor paralos paises exportadores de hidrocarburos y de metaes.

*  En este gréfico se muestra la posicion neta (activos menos pasivos) con el exterior de |los bancos asentados en

pais que reportan a Banco de Pagos Internacional es.

®  Tampoco hay certeza al guna acerca de la perdurabilidad de estos aumentos de precios.



11

Gréfico .4
POSICION EXTERNA NETA DEL SISTEMA FINANCIERO, DICIEMBRE DE 2008
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y € Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Banco de Pagos
Internacionales.

No seincluye la Federacion de Rusia.

No seincluye China.

b

En algunos paises, sobre todo los de Centroamérica, € Caribe y México, se anticipa un impacto
negativo adicional derivado de la reduccidn de las exportaciones de servicios a raiz de la merma de los
ingresos del turismo, que también se vieron golpeados por la gripe por € virus A (HIN1). Estos temas se
analizan en mayor detalle en laseccion C.5.a

2. Laevolucion de los agregados macr oeconémicos

Como se menciond, ademas de las repercusiones internacionales de la crisis estadounidense a través de
los mercados financieros y €l comercio exterior, han operado otros factores relevantes, aunque mas
dificilmente cuantificables, como la destruccion de riqueza derivada de la caida de los precios de los
activos y los efectos del deterioro de las expectativas de las familias y las empresas en la demanda de
bienes y servicios. Estos factores son de especid importancia en los paises con mercados internos de
mayor tamario y peso en la actividad econémica.

Ademés de la contraccién de las cantidades exportadas, € impacto macroeconémico de la crisis
en laregion se hareflejado en reducciones de lainversion y significativas desacel eraciones dél consumo
privado. Por € contrario, €l consumo publico muestra un mayor crecimiento, hecho que puede
relacionarse con las politicas fiscales activas, y a que se hara referencia més adel ante.
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Gréfico 1.5
AMERICA LATINA: VARIACION PORCENTUAL INTERANUAL DE
LA DEMANDA AGREGADA, 2008-2009
(En ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricalLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase decifras oficiales.

En algunos paises, la evolucion del consumo privado se ha visto afectada ademas por la reduccién
de las remesas de emigrantes, cuyo monto disminuyé entre un 5% y un 10% en términos interanuales
entre el cuarto trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009. Por su parte, en lacaida de lainversién ha
influido la atenuacion de los flujos de inversion extranjera directa, cuya merma se estima para € 2009
entre un 35% y un 45%°. También en este caso se destaca la importancia de este efecto en paises del
Caribe y Centroamérica, donde laincidencia de estas corrientes es elevada en términos del PIB.

Tras crecer a tasas superiores o iguales a 5% durante los Ultimos 14 trimestres, en € cuarto
trimestre de 2008 el PIB regiona aumentdé un 1,3% en términos interanuales, |0 que supuso una
disminucién del 1,9% en términos desestaci onalizados con relacion a tercer trimestre del afio. Esta fue la
primera caida del PIB regional en cas seis afios. Esta retraccion se acentud en € primer trimestre de
2009, con una disminucion del 2,1% con relacién al primer trimestre de 2008 y del 2,4% con relacion a
cuarto trimestre de 2008, también en términos desestaci onalizados.

3. El mercado detrabajoy lossalarios

La evolucién reciente de los mercados de trabajo reflejo el desempefio de la economia de laregion. En la
gran mayoria de los paises, durante la primera parte de 2008 se mantuvo la dindmica generacion de
empleo que caracterizd d reciente periodo de elevado crecimiento econémico, situacion que tendié a
cambiar a partir del Ultimo trimestre, cuando se observé un considerable deterioro de la situacion laboral .

® \Véase CEPAL, Lainversion extranjera directa en América Latinay e Caribe, 2008 (L C/G.2406-P), Santiago de

Chile, 2009.
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Dada la marcada desaceleracion del crecimiento econémico, la tasa de ocupacion comenzd a
registrar una caida interanual que se profundizé en € primer trimestre de 2009. Esto indica € fin de un
periodo de cinco afios (2004-2008) de considerables mejoras de los indicadores laborales, en los que la
tasa de desempleo regional bajo del 11,0% al 7,4%.

Gréfico 1.6
AMERICA LATINA (9 PAISES): TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEO,
PRIMER TRIMESTRE 2006-PRIMER TRIMESTRE 2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmicapara AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

A inicios de 2009, la marcada disminucién de la tasa de ocupacién incidié en un incremento
interanual de latasa de desempleo de 0,6 puntos porcentuales, traslo cual latasadel primer trimestre se ubicd
en un 8,5%. Esta evolucién implico un aumento de més de un milldn de desempl eados urbanos, destacandose
los casos de Chile, Colombia, € Ecuador y México, donde |la tasa de desempleo urbano aument6é més de un
punto porcentua entre € primer trimestre de 2008 y €l primer trimestre de 2009. Cabe afiadir que  aumento
de la desocupacion no fue mayor debido a un sesgo hacia una disminucion de la participacion labora a nivel
regional, 1o que suavizae impacto de lareduccién del empleo en latasa de desempleo.

Para 2009 se proyecta un aumento de la tasa de desocupacion de mas de un punto porcentual, que
llevaria a la tasa de desempleo a arededor del 9% y significaria que cerca de tres millones mas de

personas quedarian sin empleo’.

" Véase OIT/CEPAL, “Coyunturalabora en AméricaLatinay el Caribe”, Boletin N° 1, Santiago de Chile, junio de 2009.
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4. Lainflacion

En 2008 la region de América Latina y € Caribe registré una inflacion del 8,4% (6,4% en 2007). El
aumento del ritmo inflacionario se mantuvo en forma sostenida desde mediados de 2007 hasta septiembre
de 2008 y afectd tanto alos paises de Américadel Sur como alos de Centroaméricay el Caribe.

Gréfico 1.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR,
INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: Comision Econdmicapara AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

A partir de septiembre de 2008, tras la brusca disminucion de los precios internacionales de los
alimentos y de los combustibles, que habian sido los principales impulsores del aumento de la inflacién
regional, y € negativo impacto de la crisis internacional en la demanda interna de los paises de laregidn, la
inflacion comenzé a desacel erarse de manera importante. Esta tendencia se mantuvo en |os primeros meses
de 2009. En los 12 meses que van hasta mayo de 2009 lainflacion mediaregional disminuyé al 6,1% (5,7%
el promedio simple) siendo |as desacel eraciones de | os paises de Centroaméricalas més significativas.

5. Las cuentas externas
a) La cuenta corriente dela balanza de pagos

Laregion de América Latinay el Caribe termind el afio 2008 con un déficit en la cuenta corriente
equivalente a 0,6% del PIB, comparado con un superavit del 0,5% en 2007. Este resultado marco € fin
de un periodo de cinco afios consecutivos de superavits en la cuenta corriente. El saldo positivo de la
balanza comercial se redujo a 0,3% del PIB (1,3% en 2007) y € saldo positivo de la balanza de
transferencias corrientes se redujo al 1,6% del PIB (1,8% en 2007), en tanto que € saldo de la balanza de
rentas fue apenas menos negativo.
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Para 2009 se espera una profundizacién del deterioro de la cuenta corriente de la balanza de
pagos de América Latinay el Caribe. Se proyecta un déficit equivalente a 2,3% dd PIB, originado
principalmente en € marcado deterioro del saldo comercial, que pasaria a ser deficitario, en gran medida
como reflejo ddl deterioro esperado de los términos de intercambio regionales. También contribuiria, en
menor medida, la disminucion prevista de las remesas. Por € contrario, esto seria parciamente
compensado por una disminucion del déficit en e comercio de servicios reales y, sobre todo, por la
disminucién dd déficit de la balanza de rentas, asociado a la expectativa de una menor remesa de
utilidades de las empresas extranjeras radicadas en laregion.

Gréfico 1.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ESTRUCTURA DEL SALDO DE
LA CUENTA CORRIENTE, 2001-2009 2
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Saldo de la balanza de bienes y servicios Saldo de la balanza de rentas
M Saldo de transferencias corrientes H Saldo de la cuenta corriente

Fuente: Comisiéon EcondmicaparaAmeéricalLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase decifras oficiales.
& NoseincluyeaCuba

)] Balanza de bienesy servicios

En € afio 2008 hubo dos etapas claramente diferenciadas. Como se ve en e gréfico 1.9, en los
primeros tres trimestres el comercio de bienes aumentd marcadamente, tanto en lo que respecta a las
exportaciones como a las importaciones. Las exportaciones trimestrales crecieron en valor a una tasa
media del 26,5%, aunque los volimenes se expandieron a un ritmo menor. El comportamiento de las
importaciones trimestrales fue similar ya que aumentaron un 28,5% en promedio. A partir del cuarto
trimestre comenzaron a notarse los efectos de la crisis econdmica internacional. Las exportaciones
cayeron un 10,4% en € Ultimo trimestre de 2008 como consecuencia de la reduccion de la demanda
externa, que afect6 tanto a los volimenes como a los precios. El efecto de la contraccion de la demanda
externa, ta como cabia esperar, fue mayor en Centroamérica y México, cuyas economias son
relativamente més abiertas y que exportan una gran parte de sus bienes a los Estados Unidos. Este
comportamiento se repitio en el primer trimestre de 2009 cuando € volumen exportado registrd una
reduccion interanual del orden del 7%.
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Gréfico 1.9
AMERICA LATINA: DESEMPENO COMERCIAL POR SUBREGION
(En porcentajes)

a) América Latina: exportaciones b) América Latina: exportaciones
(variacion interanual de los valores) (variacion interanual de los volimenes)

¥ América Latina Centroamérica y Rep. Dominicana " América Latina Centroamérica y Rep. Dominicana
® América del Sur EMERCOSUR = América del Sur #MERCOSUR
" México ®Paises petroleros " Meéxico # Paises petroleros
c) América Latina: importaciones d) América Latina: importaciones
(variacion interanual de los valores) (variacion interanual de los voltimenes)

B América Latina Centroamérica y Rep. Dominicana B América Latina Centroamérica y Rep. Dominicana
®América del Sur #MERCOSUR B América del Sur #MERCOSUR
HMéxico B Pajses petroleros B México B Pajses petroleros

Fuente: Comision Econdmicapara AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

El efecto negativo de la reduccion de la demanda global se ha reflegjado en lo que va del afio 2009
en las importaciones de |os principales destinos del comercio de AméricaLatinay del Caribe (los Estados
Unidos, la Unién Europea y China). Como puede verse en € grafico 1.10, en abril de 2009 las
importaciones de los Estados Unidos provenientes de la region fueron 30% menores que en € mismo mes
de 2008, en tanto que las de la Unién Europea cayeron un 25% y las de China un 22% en e mismo
periodo. Cabe observar que en los dos Ultimos casos, hubo un recorte de las caidas en | os Ultimos meses.

Laevolucién del comercio de servicios reales presentd caracteristicas similares. El saldo negativo
de la balanza de servicios aumenté del 0,4% al 0,6% del PIB. Los paises que dependen en mayor medida
del sector de los servicios, en particular € turismo, son los del Caribe (donde €l sector representa, en
muchos casos, drededor del 20% del PIB) y, en menor medida, los de Centroamérica (donde la
parti cipaci6n alcanza a arededor del 6% del PIB). En Américadel Sur y en Centroamérica se observé una
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desaceleracion en las llegadas de turistas en 2008, no asi en el Caribe®. En los primeros cuatro meses de
2009 hubo una disminucién generalizada de la llegada de turistas, del 1,1% en Américadel Sur, € 3,5%
en Centroaméricay el 4,1% en el Caribe’.

Gréfico 1.10
VARIACION INTERANUAL DE LASIMPORTACIONES PROVENIENTES DE
AMERICA LATINA Y EL CARIBE, POR DESTINO
(Promedio mévil de tres meses)
10— i A A L
60% -
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1 efalefs]o]]eo MH 1f2[afa]s]e]7 [8[9]14111111[2]3]45 [e|7|8]9|1o[1H 12]s[a]s]s]7[s[o lmllﬂl[zh] als

2005 2006 2007 2008 2009

Unién Europea (16 paises)? === Estados Unidos === China®

Fuente: Comisién Econémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg, Oficinade Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT) y la Comisién de Comercio Internaciona delos Estados Unidos (USITC).

L os datos excluyen importaciones desde e Caribe.

®  End caso de Chinasolo seincluyen importaciones provenientes de América Latina

Otro rasgo destacado de la evolucion reciente es la reduccion de los términos de intercambio de la
region en el afio 2009, derivada de la caida de los precios de los productos bésicos, tal como se ve en €l
gréfico 1.11. La CEPAL proyecta que los términos de intercambio de América Latina retrocederan un
10,8% en 2009, tras haber aumentado un 3,0% en 2008. Para América del Sur y los paises del
MERCOSUR se prevén caidas del 15,7% y el 5,9%, respectivamente. Los paises mas afectados serén los
exportadores de metales y de petrdleo y energia, cuyos términos de intercambio disminuiran un 20,6% y
un 28,3%, respectivamente.

8 EnAméricade Sur @ crecimiento fue del 3,9% (6,5% en 2007), en Centroaméricadel 7,2% (12% en 2007) y en
el Caribe del 2,4% (1,5% en 2007).

°®  Organizacion Mundial del Turismo (OMT), Barémetro del turismo mundial, junio de 2009.
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La variacién de los precios de los productos basicos tiene un impacto opuesto a de esos paises en
Centroaméricay la mayoria de los paises del Caribe, que sufrieron importantes pérdidas de los términos de
intercambio en afios recientes y registran ciertamejoraen 2009 (véase e gréfico 1.11y € recuadro .3).

Gréfico .11
AMERICA LATINA (19 PAISES): VARIACION INTERANUAL ESTIMADA
DE LOSTERMINOSDE INTERCAM BI O, 2008-2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

Recuadro 1.3
RESULTADO DE LA BALANZA COMERCIAL REGIONAL

Lavolatilidad de | os precios internacional es de | os productos bési cos afecté marcadamente el resultado de la baanza
comercial de la regién. En e caso de los paises del Caribe de habla inglesa, que en su gran mayoria son
importadores de petr6leo y sus derivados y de alimentos, el aza de los precios registrada en 2008 y la baja
consecutiva tuvieron implicaciones significativas en la evolucion de los términos de intercambio.

Para contar con una primera evaluacion de los efectos de la variacion de los precios internacionales de los
productos bésicos en los términos de intercambio de esta subregién, la CEPAL elaboré una estimacién de las
modificaciones que experimentd este agregado en 2008 y 2009. Esta se realiz6 sobre la base de la estructura de las
exportaciones y las importaciones que corresponde a la informacion més reciente disponible (2005) de la Base de
datos estadisticos sobre € comercio de mercaderias (COMTRADE) y de la evolucién de los precios internacional es
de los principales productos basi cos exportados e importados por |os paises en cuestion. Los datos de Belice fueron
corregidos a partir de 2006 debido a que en esa fecha se inici6 la exportacion de petréleo. En € caso de Granada,
cuyas exportaciones de pléatano se vieron apreciablemente afectadas en 2005 a causa del huracén Ivan, se controlé
por este factor usando las cifras del afio anterior.
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Recuadro 1.3 (conclusién)

Como valor sustitutivo (proxy) del indice de precios de las exportaciones y las importaciones de productos
basicos, se calcularon indices ponderados utilizando los indices de precios de los productos basicos de la base de
datos de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD). De este modo, no se
consideraron los efectos en €l valor unitario tanto de las exportaciones como de |as importaci ones de | os sistemas de
precios preferenciales —como Petrocaribe— o las repercusiones en los precios a que han dado lugar |os acuerdos
comerciales con precios previamente establecidos. Para medir la evolucién de los precios de las manufacturas, se
calculé un indice ponderado sobre la base de los indices de valor unitario de las exportaciones de manufacturas de
los paises desarrollados y en desarrollo que elabora el Departamento de Asuntos Econdmicosy Sociales (DESA).

En d gréfico se muestra € deterioro de los términos de intercambio que sufrié la gran mayoria de los paises
del Caribe de hablainglesa en 2008. Se estima que en la subregion en su conjunto la disminucién a canzara un 3,3%.
Sin embargo, € resultado depende marcadamente de la evolucién de los términos de intercambio en Trinidad y
Tabago, el pais méas grande del grupo, de manera que al excluirlo, el descenso previsto seriadel 9,6%. Este resultado
negativo se explica por el aumento de los precios de los productos basicos en los mercados internacionales, sobre
todo de los alimentos y € petréleo. La excepcion a respecto fue Belice, pais en que este Ultimo represent6 un 45%
de las exportaciones totales en 2008.

Para el afio 2009 se prevé una evol ucion mas favorable de |os términos de intercambio en la mayoria de los
paises, que obedecera a la marcada disminucion de |os precios de |os productos bésicos. Se estima que en la regién
en su conjunto, sin incluir Trinidad y Tabago, la mejora alcanzara arededor del 11,4%. Sin embargo, se observara
un deterioro de los términos de intercambio en los paises exportadores de productos bésicos, como Trinidad y
Tabago (gas natural, petréleo y sus derivados) y Belice (petréleo).

La variacion apreciable de los términos de intercambio en |os paises del Caribe de hablainglesa se explica
también por la composicién de sus exportaciones; en la mayoria de ellos son muy especializadas y se concentran en
pocos productos, sobre todo materias primas. Esto provoca que la el evada volatilidad de los precios internacional es
de los productos bésicos afecte mucho més acentuadamente a estos paises que a los que exportan una mayor
proporcién de productos manufacturados.

Gréfico 1
CARIBE DE HABLA INGLESA: TERMINOSDE INTERCAMBI O, 2008 Y 2009
(En tasas de variacién anual)

e
15 1------- 13 8B T
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Bahamas Jamaica Dominica SaintKitts ~Caribe ~Suriname Antiguay Granada Barbados Santa  Caribe Trinidady Guyana SanVicente Belice
yNevis de habla Barbuda Lucia  de habla Tabago
inglesa inglesa Granadinas
(noincluye
Trinidad y
Tabago)

M Variacion 2008 Variacién 2009

Fuente: Comisiéon EcondmicaparaAméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
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i) Balanza de rentas y transferencias

El déficit de la balanza de rentas se increment6é un 9,6% en 2008, debido en gran medida a
aumento del pago de utilidades y dividendos. En términos absolutos, el Brasil, México y Chile son los
paises con mayores egresos, seguidos por Colombia, € Per(l y la Argentina. Estos paises son los que
concentran la mayor parte de lainversion extranjera directa en laregion y son exportadores de productos
basicos, en cuya produccion se registré un crecimiento de las utilidades.

En tanto, las transferencias corrientes cayeron del 1,8% del PIB d 1,6% en 2008, como
consecuencia de la disminucién de las remesas que envian los trabajadores radicados en € extranjero a
sus familias'®. A partir del tercer trimestre de 2008 se observa una reduccién de los ingresos por este
concepto, que se profundizo en € primer trimestre de 2009. Los datos parciales disponibles para €
segundo trimestre de 2009 muestran una contraccion de entre un 13% y un 19% en Colombia, El
Salvador, Guatemala, Jamaicay México.

Gréfico .12
AMERICA LATINA (8 PAISES): TASASDE CRECIMIENTO ANUALESDE
LASREMESASDE EMIGRADOS
(En porcentajes trimestre t- t-4)

M Guatemala H El Salvador # Rep. Dominicana Jamaica

Colombia M México Nicaragua ZJEcuador

Fuente: Comision Econdmicapara AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
& Incluye abril y mayo, y su variacion respectiva.

10| as transferencias corrientes tienen mayor importancia en los paises del Caribe y de Centroamérica: en Guyana
representan €l 28,4% del PIB, en Haiti el 23,9%, en Honduras el 21,1%, en El Salvador €l 17,3%, en Nicaragua
e 16,8%, en Jamaica el 14,4% y en Guatemala el 12,9%. En val ores absol utos, se destaca México, que da cuenta
de casi un 40% del saldo regional.
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b) L a cuenta de capitales

Aungue los primeros indicios del comienzo de la actual crisis se observaron en los Estados
Unidos a mediados de 2007, sus efectos demoraron més de un afio en llegar € mercado de titulos de
paises en desarrollo y solo a partir de la quiebra de Lehman Brothers la volatilidad y las primas por riesgo
(spreads) se incrementaron con relacion a su comportamiento previo, de forma comparable alo ocurrido
en los mercados financieros desarrollados. Hasta ese momento, las economias emergentes continuaban
accediendo a mercado financiero internacional con regularidad.

Con este episodio se generalizaron las expectativas de que los mercados financieros de |os paises
desarrollados y sus economias enfrentarian una profunda recesion, cuya magnitud era en ese momento
muy incierta, pero que conduciria a una contraccién de la economia mundial. Esto cambi6 radicalmente
las expectativas respecto del desempefio de las economias emergentes, de su capacidad para cumplir los
compromisos de deuda y de los rendimientos esperados de las inversiones en esas economias. Asimismo,
se preveia que las pérdidas de capita que enfrentarian las ingtituciones financieras de paises
desarrollados, que en esos momentos parecian no tener limite conforme se sucedian quiebras y fusiones
precipitadas, se traducirian en un proceso de desapalancamiento, que afectaria a la oferta de crédito en
€s0s paises tanto como ala oferta para las economias emergentes.

De este modo, en octubre del 2008 aumentaron significativamente las primas de riesgo de paises
emergentes en |os mercados internacionales, que luego se mantuvieron en un nivel mas alto hasta fines de
2008 (véase €l gréfico 1.3). Durante ese periodo los inversionistas intentaron liquidar sus posiciones en los
mercados internos de estos paises, induciendo a una fuga de divisas que por momentos fue muy
significativa. Al mismo tiempo, las lineas de crédito externo de corto plazo para los bancos de paises
emergentes no fueron renovadas, |0 que agravo ain mas la presion sobre € mercado de divisas. Con €llo,
€l comercio exterior, en cuya dinamica ese crédito juega un rol crucial, sufrioé un impacto adicional, en un
marco caracterizado, como se sefialé anteriormente, por una reduccion del comercio mundial. De este
modo, los eventos ocurridos en |os sistemas financieros de paises desarrollados afectaron directamente y
con rapidez inusitada las exportaciones y | os niveles de actividad de | os paises emergentes.

En e gréfico 1.13, que muestra la evolucion de los créditos otorgados por los bancos
internacionales que reportan al Banco de Pagos Internacionales a los bancos de paises emergentes, se ve
claramente una significativa reduccion de estos durante e dltimo trimestre de 2008, luego de una
prolongada tendencia al alza desde mediados de 2002, una vez superados |os efectos de la crisis asiética.
La contrapartida de esta evolucién fue la contraccién de la capacidad de los bancos de paises emergentes
para apoyar €l crédito, entre ellos, € orientado al comercio exterior. También se observa que las regiones
mas expuestas (economias emergentes de Asiay e Pacifico y de Europa) fueron las mas afectadas, en
tanto América Latinay el Caribe, cuyos sistemas bancarios estan por 1o general menos integrados a los
mercados mundiales que los de | as regiones mencionadas, enfrentaron una reduccion del crédito bancario
externo menor aunque significativa (10,5% en el Ultimo trimestre de 2008).

A su vez, en América Latinay el Caribe, los paises de América de Sur sufrieron las mayores
dificultades en & acceso a crédito bancario externo en el trimestre finad de 2008, medido por sus
obligaciones externas totales (publicas y privadas) con los bancos que reportan a Banco de Pagos
Internacionales. Las mayores disminuciones —como proporcion del PIB— fueron las del Brasil, Chiley
el Per(, de manera coincidente con & andlisis del recuadro 1.1, a los que se sumaron la Replblica
Dominicanay € Uruguay.
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Gréfico 1.13
OBLIGACIONES EXTERNAS DE BANCOS DE PAISESEMERGENTES CON BANCOS
QUE REPORTAN AL BANCO DE PAGOSINTERNACIONALES
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricalatinay e Caribe, sobrelabase de cifras del Banco de Pagos Internacionales.

Gréfico 1.14
AMERICA LATINA: VARIACION DE LASOBLIGACIONESEXTERNASTOTALESCON LOS
BANCOS QUE REPORTAN AL BANCO DE PAGOSINTERNACIONALES,
DICIEMBRE A SEPTIEMBRE DE 2008
(En porcentajes del PIB)
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En respuesta, como se analiza en la seccidn D.1, los bancos centrales de varios paises de laregion
tomaron medidas tendientes a garantizar la liquidez, en moneda nacional y en divisas, para apoyar a sus

bancos, mientras que la Reserva Federal de los Estados Unidos establecié acuerdos con los bancos
centrales del Brasil y México con € mismo propdsito™.

Asimismo, las colocaciones de bonos soberanos y corporativos de paises de la region en los
mercados mundiales desaparecieron completamente durante la fase de incremento de las primas de riesgo,
tal como se muestraen € grafico 1.15.

Gréafico .15
COLOCACION DE BONOS SOBERANOSY CORPORATIVOSEN LOSMERCADOSMUNDIALES
(En miles de millones de délares y puntos basicos)

—+ 900
+ 800
+ 700
+ 600
+ 500
+ 400

T 300

(Miles de millones de délares)
w
t

(Diferencial en puntos basicos)

-+ 200

T 100

0 0,06 0 0

Mayo 2008
Junio 2008
Julio 2008
Agosto 2008
Septiembre 2008
Octubre 2008
Noviembre 2008
Diciembre 2008
Enero 2009
Febrero 2009
Marzo 2009
Abril 2009
Mayo 2009

mm Emisiones de bonos externos (eje izquierdo) ——EMBIG América Latina (eje derecho)

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y € Caribe (CEPAL), Capital Flows to Latin America. Recent
Devel opments (LC/WAS/L.97), Washington, D.C., mayo de 2008; y cifras de JP Morgan.

Por su parte, seguin cifras de la balanza de pagos, y como era de esperar en un entorno incierto, las
inversiones realizadas por residentes en el extranjero se incrementaron un 47%, mientras que las
realizadas por extranjeras en la region tuvieron un crecimiento del 11%, lo que muestra un dinamismo

muy inferior en comparacién con afios anteriores, vinculado con la cancelacion de varios proyectos de
inversion haciafines del afio.

El resultado de este conjunto de factores, en términos de las reservas internacionales, ha sido
significativo. Estas llegaron a su nivel histérico maximo en septiembre de 2008 —alrededor de
500.000 millones de ddlares. Desde entonces se inicid un descenso como consecuencia de los factores
arriba sefialados, y hasta €l primer cuatrimestre de 2009 las reservas internacionales de la regién se

1 véase CEPAL, La reaccion de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional : una presentacion

sintética de las medidas de politica anunciadas hasta € 31 de mayo de 2009 (LC/L.3025/Rev.1), Santiago de
Chile, junio de 2009.
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habian reducido aproximadamente un 9% unos 48.000 millones de délares respecto de ese maximo. En
ello incidieron las reducciones registradas en € Brasil, € Ecuador, México, € Per(l y la Republica
Bolivariana de Venezuela (véase € grafico 1.16). Cabe destacar que también se ha observado un
drengje importante de reservas internacional es en algunos paises del Caribe, como Jamaica.

Gréfico 1.16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LASRESERVASINTERNACIONALES,
SEPTIEMBRE DE 2008 A ABRIL DE 20092
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricalatinay e Carie (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Lascifrasde Estado Plurinacional de Bolivia, Haiti, Panamay e Paraguay son provisionales.

Durante los primeros meses de 2009 comenzaron a darse condiciones que cambiaron
paul atinamente este negativo cuadro externo en materia financiera. Con lallegada del nuevo gobierno de
los Estados Unidos comenzaron a tomar forma nuevos programas destinados a evitar una debacle del
sistema financiero de ese pais —que se sumaron a otros del gobierno anterior—, ala vez que en Europa
varios gobiernos intervinieron bancos. Con ello se consolido la expectativa de que, salvo casos puntuales,
se haria todo lo posible para evitar la quiebra de instituciones con acance sistémico. Paralelamente, la
politica monetaria en varios paises desarrollados se orient6 a restablecer la liquidez, reduciéndose las
tasas de interés hasta llegar a niveles cercanos a cero, a la vez que se procuraba restaurar el flujo de
crédito ofreciendo ciertas garantias para créditos interbancarios.

Durante € primer trimestre del afio, la percepcion de riesgo respecto de los paises emergentes
comenzd a reducirse, s bien se mantuvo en niveles més altos que durante los tres afios anteriores. De la
misma manera, laregion volvié a acceder alos mercados internacionales de capitales y se reanudaron las
colocaciones de bonos soberanos y corporativos (véase d gréfico 1.15). Concomitantemente, la presion
sobre el mercado de divisas cedid, lo que se reflejé en un cierto grado de apreciacion de algunas monedas.
A su vez, los precios de las acciones comenzaron a recuperarse, de forma tal que en varios paises de
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América Latina los indices bursétiles mostraron alzas que, en gran medida, revirtieron las pérdidas de la
fase més dgidadelacrisis.

D. EL ESPACIO MACROECONOMICO Y LASPOLITICASPARA
ENFRENTAR LA CRISIS

Como la CEPAL ha sefidado en otras ocasiones, aunque con diferencias de un pais a otro, se ha
observado un cambio en los comportamientos macroecondmicos en la region que, en contraste con
episodios previos de auge, promovieron incrementos en las tasas de ahorro que se tradujeron en una
menor dependencia de los recursos financieros externos y, en muchos casos, en reducciones del valor
absoluto de las obligaciones con €l resto del mundo. Esta evolucion estuvo marcada por caidas en los
pasivos externos de los gobiernos, que compensaron con creces la mayor utilizacion de crédito
internacional por parte de los sectores privados.

Lamayor solidez de las finanzas piblicas se expresd en una significativa reduccion de las deudas
totales del sector publico no financiero expresadas como porcentaje del PIB. En varios casos esto fue
resultado de la mgora de los ingresos publicos y del crecimiento econémico, asi como también de
cambios en algunos precios relativos™. En el Estado Plurinacional de Bolivia, Honduras y Nicaragua la
Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises pobres muy endeudados también contribuy6 a
reforzar las finanzas publicas™. En otros casos hubo procesos de reduccion de deuda en € marco de
renegociaci ones posteriores acrisis.

Asimismo, en varios paises se modificod considerablemente la composicion de la deuda publica,
en términos de tenencia (mas participacion de residentes) y denominacion (incremento de las deudas en
moneda local). Para los gobiernos cuyos ingresos se vinculan principalmente con la actividad interna,
esos cambios redujeron la vulnerabilidad respecto de las fluctuaciones cambiarias.

En suma, en América Latina en general hubo un proceso de desendeudamiento durante la década,
en particular del sector publico que, en comparacidn con crisis anteriores, degfé a la region en mejor
situacion, dada la menor necesidad de recurrir a los mercados para renovar compromisos externos. Sin
embargo, en los paises del Caribe, tal como se analiza en € recuadro 1.2, la situacion es en muchos casos
la opuesta, y algunos paises acumulan niveles de endeudamiento equivalentes a més del 100% del PIBY.

La posicién externa de la region también se vio reforzada por la importante acumulacion de
reservas internacionales. En efecto, luego de episodios como la crisis asidtica, diversos paises en
desarrollo reaccionaron acumulando activos externos, |o que tendié a reducir su dependencia respecto del
financiamiento ante eventuales dificultades de liquidez. Esta conducta de autoaseguramiento reflgjé la
decision de pagar un precio, equivalente al costo de oportunidad de los recursos externos acumulados,
como consecuencia del reconocimiento del caracter prociclico de la oferta internacional de crédito y del
deseo de evitar condicionaidades asociadas a financiamiento proveniente de fuentes multilaterales.

12| amejora de los ingresos pblicos se debi6, en gran medida, a aumento del nivel de actividad, ala mejora de
los precios de los productos bésicos y alas reformas tributari as implementadas en muchos paises.

13 Al contrario, en e caso de Guyana, que también participa de la Iniciativa para la reduccién de la deuda de los
paises pobres muy endeudados, se registré un aumento del endeudamiento en 2008.

14 A fines de 2008, la deuda externa equivalia al 170,3% del PIB en Saint Kitts y Nevis, a 106,9% del PIB en
Jamaicay al 106,4% del PIB en Granada.
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Gréfico .17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmicapara AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

Laregion de AméricaLatinay € Caribe no fue gjena a estatendencia global y, sobre todo a partir del
auge de los precios de las exportaciones, se incrementaron significativamente sus reservas internacionales.
Como se ve en d gréfico 1.18, desde 2002 se devo d ritmo de acumulacion de reservas netas y cuando
eclosiond la actua crisis, tanto los niveles absolutos como su volumen en términos de importaciones se
encontraban en sus méximos histéricos, claramente superiores alos de episodios criticos previos™.

Esasi como, aun cuando se proyecta un deterioro del saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos de laregion y unamermaen los ingresos de divisas por concepto de inversién extranjera directa, no
se prevén para 2009 situaciones complicadas en términos de la capacidad de |os paises de América Latina
para afrontar sus compromisos externos. Como se ve en €l gréfico 1.19, la suma de las divisas requeridas
para atender el déficit proyectado de la balanza basica (saldo de la cuenta corriente mas saldo de las
inversiones directas) mas el monto estimado de vencimientos externos del afio estd muy en linea con la
disponibilidad de activos externos de los paises de la region, aun en caso de que solo una parte muy
pequefia de las obligaciones externas pudiera refinanciarse. Como se andliza en € recuadro 1.2, la
situacion de varias economias del Caribe es bastante diferente en este aspecto.

15 | apercepcion de los esfuerzos de los paises de la regi6n seria alin mayor si @ computo de |as reservas internacionaes
incluyera lo ahorrado por varios paises en fondos soberanos alimentados por superdvits fiscales. No obstante, se trata
de un esfuerzo oneroso, en términos del costo de oportunidad de |os recursos, en e que los paises de laregidn y las
economias emergentes en generd han debido incurrir para compensar imperfecciones de los mercados financieros
internacional es frente alas cuales habian quedado indefensos en otrascrisis.
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Gréfico 1.18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LASRESERVASINTERNACIONALESNETAS
(En porcentajes de las importaciones y millones de délares)
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Fuente: Comision EconomicaparaAméricaLatinay € Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional.

Gréfico1.19
ESTIMACIONESDEL SALDO DE LA BALANZA BASICA, RESERVASINTERNACIONALES

Y COMPROMISOS DE DEUDA EXTERNA, 2009
(En porcentajes del PIB estimado para 2009)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y e Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Banco de Pagos

Internacionales y Fondo Monetario Internaciona (FMI).

Estimacién preliminar. Incluye amortizaciones de la deuda de corto y mediano plazo.
Estimacién preliminar. Los valores positivos indican un déficit de labalanza bésica.
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Esta situacion de mayor fortaleza de parte de varios paises de la regién no solo marcé una diferencia
destacada respecto de |as dificultades financieras que estos afrontaron habitualmente en episodios de crisis,
sino que ademés habilité un mayor espacio para la aplicacion de politicas destinadas a amortiguar los
efectos de la crisis. Los margenes de accién fueron generados por |as tenencias de activos acumul ados por €
sector y también por los menores niveles de endeudamiento, que permiten considerar la utilizacion del
crédito sin poner en juego la sostenibilidad financiera. Sin embargo, la evolucién mas reciente, condicionada
por las repercusiones de la crisis, ha estrechado d espacio macroecondmico disponible para implementar
politicas orientadas a incremento de la demanda interna y ha acentuado la disyuntiva entre objetivos que
compiten por & uso de losinstrumentos y recursos de que disponen los gobiernos'™®.

La crisis se ha asociado con un paulatino deterioro de los indicadores macroeconémicos. De este
modo, se estima que en laregion en su conjunto los saldos de la cuenta corriente de |a balanza de pagos y
€l resultado financiero del sector publico arrojaran valores negativos, superiores a los dos puntos del PIB
(con una amplia variabilidad, lo que incluye a paises, sobre todo de Centroamérica y del Caribe, con
elevados déficits externos y fiscales).

Gréfico .20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE
Y EL RESULTADO FISCAL, 2000-2009
(En porcentajes del PIB)
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Saldo de la cuenta corriente
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Fuente: Comision Econdmicapara AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
& Losdatos de 2009 corresponden a estimaciones preliminares.

Ademas de los limites que la dinamica de las cuentas publicas y de las cuentas externas pueda
imponer ala cantidad de recursos disponibles para intervenciones contraciclicas, las caracteristicas de las
economias de la region plantean otros factores que pueden condicionar la capacidad de la politica
macroecondmica. En particular, a margen de la importancia de preservar niveles de liquidez que

16 véase IM. Fandli y J.P. Jiménez, Crisis, volatilidad, ciclo y politica fiscal en América Latina (LC/L.3038),
Santiago de Chile, Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), 20009.
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permitan una operacion fluida de los sistemas financieros, la efectividad de |as politicas monetarias podria
estar restringida en paises con escasos niveles de monetizaciéon y profundidad financiera. Ademas, en
situaciones de elevada incertidumbre, es posible que se vean afectados |os mecanismos de transmision de
las medidas expansivas de politica monetaria hacia aumentos de la oferta de crédito y hacia la utilizacion
efectiva del financiamiento disponible para elevar lademanda de bienes.

En situaciones de crisis, en que los mercados de crédito tienden a segmentarse, la paliticafisca podria
tener un rol protagdnico en & mantenimiento de los flujos de gasto agregado. Sin embargo, |os paises de la
region enfrentan a veces restriccionesingtitucionales y en la capacidad de implementacidn por parte del sector
publico, que acotan los margenes para € uso flexible de la politica fiscal con objetivos de estabilizacion
macroecondmica. En particular, s bien las reducciones de impuestos son decisiones cuya implementacion es
relativamente sencilla, la magnitud de su efecto puede ser limitado en paises donde € nivel de imposicion de
partidaesbajo y, en condiciones de incertidumbre, los aumentos de | os ingresos disponibles no necesariamente
se transforman en mayores vollimenes de demanda, en particular s los grupos favorecidos por las rebgjas
impositivas pertenecen alos estratos més atos de la distribucion. Por su parte, los aumentos del gasto publico
exigen més en términos institucionales y administrativos. Incrementar la inversion publica insume tiempo,
sobre todo porque los paises no suelen contar con proyectos evaluados y listos para implementar. Del mismo
modo, € otorgamiento de subsidios focalizados puede ser altamente efectivo, pero no todos los paises han
desarrollado mecanismos paraidentificar y llegar alos posibles beneficiarios de programas sociaes.

En todo caso, dadas las oportunidades y limitaciones de | as politicas macroecondmicas, |os paises
de la region han mostrado una considerable actividad al respecto que se examina a continuacion y
también mas adelante en el recuadro |.5.

1. Palitica monetariay financiera

Ante e cambio del escenario internacional en € Ultimo cuatrimestre de 2008, que supuso importantes
restricciones crediticias en los paises desarrollados, a tiempo que cedian las presiones inflacionarias que
habian caracterizado a buena parte de 2008, |os institutos emisores de la regién procuraron garantizar
niveles de liquidez adecuados, con € objeto de facilitar & funcionamiento de los mercados financieros
internos'’. Para ello se tomaron medidas como la reduccion del encaje legal, el recorte de los plazos o la
reversién de operaciones de contraccion de liquidez, y el establecimiento o ampliacion de lineas
especiales para realizar operaciones de redescuento y reporto. |gual mente, durante ese periodo los bancos
centrales mantuvieron las tasas de politica monetaria casi constantes, anticipando que la caida de los
precios de las materias primas se tradujera en una reduccion de las presiones inflacionarias. En efecto,
desde los Ultimos meses de 2008, la inflacién de la mayoria de las economias de la regién ha tendido a
ceder y a ubicarse en € intervalo establecido por las autoridades monetarias —en l0s casos en que estas
establecen objetivos explicitos de inflacion— y se prevé que la desacel eraci6n proseguira en 2009.

" |a aceleracion inflacionaria observada en 2007 y en @ primer semestre de 2008 complico e mangjo de la politica
monetaria'y condiciond € cumplimiento de los objetivos de inflacién de los bancos centrales. En € periodo sefidado,
la inflacién se mantuvo por encima de la meta establecida en Chile, Colombia, México, & Paraguay y € Per(. El
Brasil fue @ Unico pais donde la inflacién se mantuvo dentro del rango objetivo, mas amplio que € dd resto de los
paises, pero € ritmo de incremento de precios también se acelerd y permanecié en un escaon superior a nivel medio
de la banda. Aun cuando la aceleracion inflacionaria observada obedecid, en gran medida, a choques de oferta
vinculados con los precios de los dimentos y la energia, la mayoria de los bancos centrales incrementd sus tasas de
politicamonetaria con €l fin de anclar las expectativas de inflacion. Como lainflacion fue disminuyendo en lasegunda
mitad de 2008, en muchos casos se observaron tasas reales muy altas haciafines de afio.
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Gréfico .21
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): METASDE INFLACION
E INFLACION EFECTIVA
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricalLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase decifras oficiales.
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En los primeros meses de 2009, los bancos centrales de |la mayoria de los paises de la region ha
disminuido su tasa de politica monetaria para contribuir a la reactivacion de la economia, de manera
coordinada con las medidas fiscales. La disminucién de las presiones inflacionarias y las expectativas de
una caida del ritmo de crecimiento de los precios han generado € espacio para ese cambio en la
orientacion de la politica monetaria.

Ejemplos de ello son las actuaciones del banco central ddl Brasil, que redujo la tasa de interés
basica del Sistema Especial de Liquidacién y Custodia (SELIC) en cuatro oportunidades, entre diciembre
de 2008 y abril de 2009, pasando del 13,66% da 11,66%, observandose comportamientos similares en ese
periodo por parte de los bancos centrales de Colombia, Guatemala, México y el Perd. El banco central de
Chile redujo su tasa de interés drasticamente, 7 puntos porcentual es, pasando esta del 8,25% en diciembre
de 2008 a 1,25% en mayo de 2009. También fue considerable la disminucién de las tasas del banco
central de Honduras, dd 9% a 4,5% entre noviembre de 2008 y marzo de 2009. En algunos de estos
paises se espera que las tasas de interés de referencia de los bancos centrales continGien reduciéndose,
habida cuenta de que, en algunos casos, permanecen altas en términos reales'®.

No obstante, la politica monetaria expansiva no pudo impedir |a pérdida de dinamismo del mercado
de crédito, sobre todo a partir del agravamiento de la crisis internacional. La desaceleracion de la tasa de
crecimiento interanual del crédito total en términos reales continué en lo que va de 2009 en la Argenting, €
Brasil, Colombia, México, € Perl y la Republica Bolivariana de Venezuela, aunque solamente en este
Ultimo pais se observd una caida absoluta. Algo comiin a las siete economias més grandes de Amé&ica
Latina es que, d igua que ocurre con los agregados monetarios, € crédito presenta comportamientos
diferentes entre abril de 2008 y octubre de 2008 y en € semestre que va de noviembre de 2008 a abril de
2009. En € primero de esos periodos € crédito total crecio en la Argentina, € Brasil, Chile, Colombia,
México, e Periy la Replblica Bolivariana de Venezuela, mientras que en € periodo que va de octubre de
2008 a abril de 2009 €l crédito se estancd en € Brasil, Chile, México y €l Perti y se contrgjo en la Argentina,
Colombia y la Replblica Bolivariana de Venezuela. Cabe destacar que € crédito de consumo, que reflgja
tempranamente € deterioro de las expectativas econdmicas, disminuyod durante en este periodo en
Colombia, México, d Perl y la Replblica Bolivariana de Venezudla, mientras que anoté un leve
crecimiento en laArgentina, el Brasil y Chile.

Un elemento importante en relacién con la solidez de los sistemas financieros de la region es €
cociente entre la cartera vencida y la cartera total, que desde el Ultimo trimestre de 2008 ha registrado un
moderado incremento en las siete economias mas grandes de la region. Este deterioro, sin embargo, no ha
Ilevado a la cartera en mora a niveles fuera de lo comdn respecto de los valores de los Ultimos cuatro
afios'. Por otra parte, en todos estos paises las provisiones de cartera son mayores o de un orden de
magnitud similar que la cartera vencida. Sin perjuicio de esto, € continuo incremento de este indicador
desde septiembre de 2008 requiere una actitud alerta por parte tanto de los bancos centrales como de los
organismos de supervision bancaria.

18 Una excepcion ha sido la Argentina, donde la evolucion del mercado de cambios ha limitado la capacidad de la
autoridad monetaria para disminuir las tasas de interés.

¥ Por giemplo, enlaArgentinael valor de este cociente en marzo de 2009 es menos de lamitad del de marzo de 2006
y en e Per(l es menos de la mitad del de marzo de 2005; en Chile y México es similar a de julio de 2005 y
septiembre de 2005, respectivamente; en el Brasil € nivel de abril essimilar d de septiembre de 2006; en Colombia
y laRepublica Bolivariana V enezuela muestra val ores ligeramente superiores alos de | os Ultimos cuatro afios.
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2. Politica cambiaria

La politica cambiaria en América Latinay € Caribe reaccioné frente a la crisis financiera internacional de
manera heterogénea. A partir del tercer trimestre de 2008, cuando se desencadend la crisis financiera
internacional, siete paises de América del Sur registraron depreciaciones nominales de sus monedas con
respecto a ddlar, en algunos casos muy significativas, dgo que también se observd en México. Una
excepcion destacada fue la del Estado Plurinacional de Bolivia, donde € tipo de cambio nominal se aprecid
un 1,9% entre julio y diciembre de 2008 como parte de la estrategia antiinflacionaria del banco central.

Como resultado de las turbulencias financieras y comerciales, las monedas de varios paises de
Américadel Sur se depreciaron en forma significativa entre agosto y diciembre de 2008: € real brasilefio
se deprecié un 48,8%, €l peso mexicano un 32,8%, € peso chileno un 25,6% y € peso colombiano un
21,7%. Cabe destacar que las depreciaciones nominales de estas monedas ocurrieron a pesar de la
desacumulacién de reservas de los bancos centrales. Las formas que tomo6 esa intervencion fueron
diversas, pero incluyeron no solo operaciones en €l mercado contado, sino también operaciones a futuro.
Por giemplo, México y el Perti (y en menor medida Colombia) realizaron importantes ventas de divisas en
€l mercado contado, mientras que € Brasil (y en menor medida Chile) realizd importantes operaciones de
canje durante el dltimo trimestre de 2008%.

Entre diciembre de 2008 y mayo de 2009, a pesar de la generalizada rebaja de | as tasas de interés
por parte de los bancos centrales de laregion, las monedas de los paises de Américadel Sur han tendido a
apreciarse en términos nominales, como reflejo de las mejores condiciones que caracterizaron a los
mercados financieros internacionales, aunque esta apreciacion no alcanza a compensar la depreciacion de
los meses anteriores. Durante ese periodo se redujo progresivamente la intervencion vendedora en los
mercados cambiarios hasta desaparecer?.

En México también se registrd una apreciacion nominal del peso durante € periodo. Sin embargo,
este movimiento esconde la marcada depreciacion de la moneda registrada hasta mediados de marzo de
2009 como consecuenciade lavolatilidad de los mercados internacionales y de laincertidumbre acercade la
capacidad del pais para satisfacer la demandade divisas. Para proveer de liquidez en dolares ala economiay
evitar una depreciacién desordenada del peso, € gobierno mexicano adopt6 una serie de medidas a partir del
cuarto trimestre de 2008, que incluyeron las subastas, € establecimiento de una linea de canje con la
Reserva Federa de los Estados Unidos y € establecimiento de una linea de crédito flexible de 47.000
millones de ddlares con & Fondo Monetario Internacional. Entre marzo y mayo de 2009, la combinacion de
las medidas adoptadas (que supuso una gran intervencién cambiaria), junto con la menor volatilidad
financieraanivel internacional, condujeron a una apreciacion nominal del peso de un 9,9%.

En Centroamérica y el Caribe los paises registraron depreciaciones pequefias entre agosto y
diciembre de 2008, con excepcién de Jamaica, donde la moneda se deprecid un 10%, y, en menor medida,
Guatemala, donde la depreciacion nomina del quetzal durante € periodo fue del 3,1%. Durante los
primeros cinco meses de 2009 en general han continuado las depreciaciones nominales limitadas en la
subregién, con laexcepcion de los dos paises sefial ados, donde se registraron depreci aciones mayores?.

% \/éase Banco de Pagos Internacionales (BPI), “The global crisis and Latin America: financial impact and policy

responses’, BIS Quarterly Review, junio de 2009.

La excepcion a este comportamiento ocurrid en la Argentina, donde el peso se ha depreciado gradua mente desde
mediados de 2008.

Cabe destacar que Jamaica atraviesa por unadificil situacién fiscal y de balanza de pagos, que se hatraducido en
un importante aumento de la demanda de divisas afines de 2008 y en el primer trimestre de 2009.
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Gréfico .22
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): INTERVENCION CAMBIARIA
Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(En miles de millones de ddlares y monedas respectivas)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionaes (BPI), “The global crisis and Latin America: financial impact and policy responses’,
BIS Quarterly Review, junio de 2009.
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3. Politica fiscal

El desafio de paliticafiscal enlaactua coyuntura consiste en desplegar una accion contraciclicaen € contexto
de una merma de la recaudaciéon, sin degjar de proteger, d mismo tiempo, ciertos gastos —educacion,
proteccion socia e infraestructura— que son vitales para evitar un aumento de la pobrezay sentar las bases del
crecimiento futuro. Aungue los gobiernos de la region mantienen alguna capacidad para apuntalar la economia
con intervenciones fiscales, en la practica € espacio de maniobra fiscal se ha reducido notablemente en €
Ultimo afio y varia mucho de un pais a otro, segin los ahorros acumul ados en |os buenos tiempos, € grado de
rigidez del gasto, laduracidn delacrisisy laposibilidad de endeudarse en forma prudente.

La crisis ha colocado a las finanzas publicas de las economias |atinoamericanas en una situacién
complgia. Por una parte, los ingresos fiscales exhiben una importante reduccién, como resultado del
menor nivel de actividad y de la caida de los precios de los productos basicos. A su vez, los paises han
tomado medidas de estimulo fiscal y de compensaciéon de los costos distributivos de la crisis que
significaran un deterioro adicional de sus resultados fiscales. Ademas, este deterioro se da, en muchos
casos, en €l marco de unaimportante restriccion del financiamiento externo, que condiciona la posibilidad
de aplicar politicas fiscales anticiclicas.

Las diversas circunstancias que afectan a los paises dificultan notablemente la posibilidad de
determinar los efectos cuantitativos de la pérdida de recursos fiscales. Con todo, para fines analiticos,
cabe distinguir entre los paises que en los Ultimos afios han recibido ingresos significativos por concepto
de sus recursos naturales y aquellos que no disponen de esta fuente de ingresos.

Aungue €l actual panorama de la region en materia de cuentas publicas y politica fiscal es
indiscutiblemente mejor que € existente en crisis anteriores, hay ciertos aspectos que constituyen una
sefid de alerta en cuanto a la capacidad del sector publico de afrontar esta crisis de manera exitosa. Buena
parte de lamejora de la situacion fiscal en los Ultimos afios obedecié al aumento creciente de los precios
de los productos bésicos entre 2002 y la primera mitad de 2008, por |o que un eventual deterioro de ellos
representa un riesgo muy relevante para el espacio fisca a canzado.

Como se andizd de manera detallada en CEPAL (2008b), € balance fiscal estructural de los
paises de la region en los Ultimos afios fue, en promedio, menos favorable que € resultado fiscal
observado. Esto es particularmente notorio en € caso de los paises productores de materias primas
exportables, en los cuales |a brecha entre e resultado fiscal estructura y el resultado observado se amplié
en forma considerable en 2007 y la primera mitad de 2008 a partir de una situacién caracterizada por la
percepcién de ingresos extraordinarios que dificilmente sean sostenibles en el futuro.

El significativo aumento de los ingresos fiscales del periodo 2002-2008 se encuentra
estrechamente relacionado con los ingresos provenientes de la explotacién de recursos naturales. En
paises como e Estado Plurinacional de Bolivia, € Ecuador, México, la Republica Bolivariana de
Venezuday Trinidad y Tabago, estos ingresos representan mas del 30% de los recursos fiscales, siendo
también importantes en la Argentina, Chile, Colombia y €l Per(, donde su participacién media en los
ultimos tres afios se ubica entre € 14% y € 18%. Sin embargo, como se vio en los Ultimos meses, los
ingresos obtenidos mediante la explotacion de recursos naturales son bastante més voléatiles que los
generados a partir de otras fuentes.

Como puede verse en € cuadro 1.3, se estima que | os recursos fiscal es asociados a la explotacion
de recursos naturales disminuiran el equivalente a casi 5,6 puntos porcentuales del PIB en 2009 —en los
paises altamente especializados en la produccién y exportacion de productos basicos donde los ingresos
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fiscales relacionados representan mas del 30% de la recaudacion—, en tanto se espera que los demas
ingresos disminuyan alrededor de 1,7 puntos del PIB en paises medianamente especializados en productos
basicos. Paralos demas paises se estima una merma de recursos de alrededor del 0,5% del PIB, asociadaa
lacaidadel nivel de actividad.

Cuadro 1.3
VARIACION DE LOSINGRESOS FISCALES, 2008-2009
(En porcentajes del PIB)

Variacion 2008-2009 Contribucién ala variacion media
Paises altamente especiaizados
e -5,6 -1,2

en productos bésicos
Paises medianamente especializados en

c -1,7 -0,3
productos bésicos
Pr;u:_a&s no especializados en productos 05 03
basicos
Total -1,8

El efecto total para América Latinay el Caribe es una disminucion de la recaudacion equivalente
al 1,8% del PIB (promedio simple), por 1o que la region pasaria de un superavit primario medio del 1,4%
del producto a un déficit primario del orden del 0,7% del PIB en 2009 (véase el grafico 1.23), aunque este
resultado es muy sensible al grado de gecucién de los anuncios realizados por |os paises en materia de
incremento del gasto para contrarrestar €l impacto delacrisis.

Asimismo, los efectos de lacrisis internacional sobre los ingresos fiscaes difieren de un pais a otro en
funcion de la estructura tributaria, € nivel de recaudacion y las diversas fuentes de financiamiento corriente
utilizadas®. En este sentido, como se ve en @ recuadro 1.4, & grado de exposicion ala crisis serd mayor en los
paises que cuentan con un alto porcentaje de recursos no tributarios o provenientes de los recursos naturales, en
aquellos que tienen una bgja carga tributaria 0 en los que tienen una gran apertura comercial, sobretodo s sus
exportaciones estan orientadas principamente a paises desarrollados. En cambio, se espera que sea menor en
paises con cargatributariaelevaday mayor participacion del impuesto alarentay productividad ddl IVA.

% En J.C. Gémez Sabaini y JP. Jménez, El pape de la politica tributaria frente a la crisis global: consecuencias y
perspectivas (LC/L.3037), Santiago de Chile, Comision Econémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), 2009,
se efectlda una cuantificacion dd grado de exposicidn de los ingresos fiscales de cada pais respecto de diversas
variables, agrupandose a los paises en tres grupos de exposicion: ata, mediao bgja
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Gréfico .23
AMERICA LATINA: INGRESOS, GASTOSY RESULTADO PRIMARIO,
GOBIERNOS CENTRALES
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisiéon EcondmicaparaAméricalLatinay e Caribe (CEPAL).

Recuadro | .4
UNA APROXIMACION A LA VULNERABILIDAD DE LOSINGRESOS FISCALES
ANTE LA CRISISINTERNACIONAL

La incertidumbre que generan las crisis y las limitaciones a la hora de predecir sus efectos exigen una revisiéon
detallada de la forma en que se transmiten y afectan a la economia. Los efectos de la crisis internacional sobre los
ingresos fiscales de la region difieren de un pais a otro y dependen no solo de las caracteristicas propias de la crisis
sino también del nivel y la estructura de la carga tributaria, asi como de las diversas fuentes de financiamiento
utilizadas. Més alla de eso, se estima que € impacto medio de la crisis en los ingresos fiscales es de gran magnitud,
proyectandose para 2009 una caida equivalente a 1,8% del PIB en relacion con lo recaudado en 2008.

En € egercicio que se presenta a continuacion se intenta identificar a los paises propensos a mayores
pérdidas de recursos tributarios, considerando |os canales mediante los cuales la actua crisis internacional repercute
en larecaudacion fiscal de laregion®,

En consecuencia, se realiza una cuantificacion del grado de exposicion de los ingresos fiscal es respecto de
diversas variables, ordenando a los paises en tres grupos de exposicion: ata, media o baja. Para la elaboracion de
este indicador, se ponderan las diferentes caracteristicas de la estructura de los ingresos fiscales, la rigidez politico-
institucional y la capacidad de las administraci ones tributarias en cada caso.

Las caracteristicas del sistema tributario que se consideraron en € andlisis son las siguientes: nivel total de
la carga tributaria; importancia de los recursos provenientes de la explotacion de productos primarios en los ingresos
fiscales; participacion de los ingresos provenientes del impuesto a las importaciones; importanciadel VA en € total
de los recursos; coeficiente de productividad del IVA; relacion entre las remesas del exterior y el PIB; importancia
de los aportes y las contribuciones a la seguridad social, y participacion del impuesto alarenta de | as sociedades en
el total de los recursos tributarios.
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Recuadro 1.4 (coclusion)

De acuerdo con los resultados de este gercicio, € Ecuador, México, Guatemala y Panama serian los paises
con mayor exposicion de sus ingresos fiscales. Estos paises relinen a menos dos de |as tres caracteristicas que se
consideraron de mayor relevancia dentro del andlisis: dependencia de los ingresos por explotacion de recursos
naturales (excepto Guatemala y Panamd), rigidez politico-institucional a la hora de aplicar reformas tributarias (lo
gue se traduce en una muy baja carga tributaria) y un significativo peso del impuesto a las importaciones en los
recursos tributarios (con excepcion de México).

En el grupo de paises con exposicién media se encuentran € Estado Plurinaciona de Bolivia, El Salvador,
el Paraguay, la Republica Bolivariana de Venezuela, Colombia, la Republica Dominicana, Nicaragua, € Perd y
Chile, mientras que los paises de menor exposicion serian Costa Rica, € Uruguay, el Brasil y la Argentina. En el
gréfico 1 se resumen los resultados obtenidos agrupando a los paises en forma decreciente segin su nivel de
exposicién con respecto alade los demas.

Cabe destacar que estos resultados marcan posiciones relativas entre los paises de la regién, por lo que los
gue se sefialan como de exposicion bagja no estan de ninguna manera exentos de sufrir una caida de sus recursos
fiscales, sino que se considera que estan en mejor posicion que € resto.

En conclusién, se observa que los paises con alto porcentaje de ingresos no tributarios o provenientes de los
recursos naturales, con baja cargatributariay gran apertura comercial tienen un mayor coeficiente de exposicion ala
crisis en materia de ingresos fiscales que aquell os con carga tributaria €l evada, mayor participacion del impuesto ala
rentay mayor productividad del IVA.

Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COEFICIENTE DE EXPOSICION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA
ANTE LA CRISISINTERNACIONAL
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay e Caribe (CEPAL), El papel de la politica tributaria frente a la crisis
global: consecuenciasy per spectivas (L C/L.3037), Santiago de Chile, 15 de mayo de 20009.

& El andlisis agui presentado es una version revisada de una seccién de Comisién Econémica para América Latinay e Caribe

(CEPAL), El papel de la politica tributaria frente a la crisis global: consecuencias y perspectivas (LC/L.3037), Santiago de

Chile, 15 de mayo de 20009.
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Las medidas tomadas por los gobiernos de la region relacionadas con la politica fiscal se
presentan de manera sintética en el cuadro 1.4. Desde el punto de vista del gasto, se observa que en 15
paises se ha anunciado un conjunto de medidas que incluyen planes de apoyo al sector productivo,
orientados en general hacialas pymes o al sector agricola. Ademés, igual nimero de paises planearealizar
gastos de inversion en infraestructura y 15 han incluido programas de gasto en vivienda. En lo que se
refiere alos tributos, cabe destacar que ocho paises anunciaron rebajas del impuesto alarenta personal —
mediante cambios en el esgquema de deducciones, reduccion de alicuotas o mayores exenciones—, dos de
las cuales fueron anunciadas como transitorias, y nueve paises anunciaron cambios en € impuesto a la
renta de las empresas —mediante nuevas exenciones, deducciones o sistemas de depreciacion
acelerada— de los cuales tres serian transitorios.

Cuadro .4
AMERICA LATINA (18 PAISES): PRINCIPALESMEDIDASFISCALES
PARA ENFRENTAR LA CRISIS

o
g o
R4 @ 5| o g ©
g | o O = 1o © _-
£ |29 sz 5|8 E| 8 glRlelt § g|3a
glzC|gle|5|8 8|8 |8|2|5|5|&|8|=|aE2|Rs
o5 8|z |58 (3|9|8|5|8|8 § g5l 2|88
s 8z|w|6|S|S|8|la|d|2|=]|2 gl& 128 5|32
Sistematributario
Impuej>t’o a Iaren_ta t_i(::‘ las empresas, TIx ! 71!« X T X T
reduccién/depreciacion
Impgesto alarentade las personas, X x | Tl x x| x|t X
rebajas
Impuestos al comercio exterior X T X X | T
Impuestos sobre bienes y servicios
Contribuciones sociales X T
Otros X | X | X T T X
Gasto publico
Inversion en infraestructura XX | X | X ]| X|X|X X | X | X | X X | X | X | X
Vivienda X T X | X X X | X X | X X
Apoyo a pymes o productores agricolas X X | X | X X X X
Apoyo a sectores estratégicos X X X X
Transferencias directas afamilias T X X
Otros T X X X X | X | X

Fuente: Comisién EcondmicaparaAméricalatinay d Caribe (CEPAL).
Nota:  T: Medidasde carécter transitorio.
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Con respecto a efecto de las medidas anunciadas, ademés de |o sefialado anteriormente en relacion
con las diferencias esperables entre las iniciativas basadas en la disminucion de impuestos respecto de las
gue implican un aumento del gasto publico, son bien conocidas las dificultades que presentan en la region
los incentivos y deducciones impositivos, normalmente [lamados “gastos tributarios’, tanto en materia de
cuantificacion como de medicion de sus efectos®. La implementacion de este tipo de medidas incorpora al
andlisis un nuevo aspecto relacionado con su duracién, que puede ser transitoria o permanente, 1o que se
traduce en un impacto diferente sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas.

Mas alla de estas limitaciones y dificultades, en la practica muchas veces se observa que, pese a
menor impacto potencial de las rebajas de impuestos —o €l otorgamiento de subsidios no focalizados—
en relacion con € incremento del gasto, 1os gobiernos muchas veces prefieren las primeras, al menos en €l
corto plazo, dada su mayor sencillez de implementacion.

Recuadro 1.5
MEDIDASCONTRA LA CRISIS

Los paises de América Latina y e Caribe han anunciado e implementado politicas de diversa indole a fin de
enfrentar |os efectos de la crisis econémica mundia. A grandes rasgos, las medidas se pueden dividir entre aguellas
orientadas a restaurar la confianza y poner en funcionamiento |os mercados financieros y agquellas cuyo objetivo es
apuntalar la debilitada demanda agregada, en algunos casos a través de politicas compensatorias que atiendan a los
sectores més vulnerables. El abanico de medidas anunciadas es bastante amplio, no solo porque los efectos de la
crisis difieren de un pais aotro y, por lo tanto, también difieren los instrumentos indi cados para contrarrestarl os, sSino
también por las diferencias que se observan en la capacidad de cada pais —determinada por la disponibilidad de
recursos— parallevar adelante distintasiniciativas.

En un principio, |os bancos central es desplegaron unaintensa actividad parainyectar liquidez a los sistemas
financieros con el objeto de permitir € normal funcionamiento de los mercados de crédito locales u otorgar recursos
para el financiamiento donde estos no llegan. Sin embargo, las caracteristicas de esta crisis, y, en particular, la
brusca disminucién de la confianza, requirieron otro tipo de medidas. Si bien las politicas monetaria y cambiaria
deben formar parte de un conjunto ordenado y coherente de medidas, la poalitica fiscal es la que ofrece més
posibilidades en estos casos.

De esta Ultima, las medidas orientadas a aumentar €l gasto tienen mayor potencia que las basadas en una
disminucion de impuestos. Las primeras suponen un aumento directo de la demanda, en cambio las segundas
generan un aumento del ingreso disponible del sector privado que, en una coyuntura tan incierta como laimperante,
es probable que se ahorre en una proporcion elevada. Si  mayor gasto se concreta por la via de un aumento de las
transferencias directas, € impacto sera mayor en la medida que sea posible focalizarlas en sectores con una mayor
propension a consumir. No obstante, este tipo de transferencias es mas dificil de implementar a corto plazo y mas
exigente en términos institucionales que las transferencias no focaizadas. De igual modo, cuando € aumento del
gasto se redliza mediante la gjecucion de programas de incremento de lainversion en infraestructura, debe tenerse en
cuenta que no todos los proyectos tienen la misma repercusion en términos de empleo y demanda de insumos
producidos localmente, ademas de que no siempre se dispone de una cartera de proyectos listos parallevarse a cabo
acorto plazo.

# g bien las metodol ogias utilizadas para su céculo son de dificil comparacion, los paises de la region tienen una
elevada utilizacién de los “ gastos tributarios”, que van de alrededor del 2% del PIB en € caso de la Argentina, €
Brasil y el Pertl amas del 5% del PIB en € caso de Chile, Guatemalay México, lo que se traduce en una erosion
considerable de sus bases tributarias. Véanse més detalles sobre € uso de los gastos tributarios en la region, en
JP. Jménez y A. Podesta, “Inversion, incentivos fiscales y gastos tributarios en América Latina’, serie
Macroeconomia del desarrollo, N° 77 (LC/L.3004-P), Santiago de Chile, Comision Econémica para América
Latinay €l Caribe (CEPAL), 2009.
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Recuadro 1.5 (continuacion)

Se hizo una evaluacion del costo fiscal de las medidas contra la crisis programadas hasta 2009 en seis de
los paises mas grandes de la region. Se incluyeron todas las medidas anunciadas que tienen un costo fiscal, por o
gue la estimacién del costo no se limita a un plan especifico de estimulo, sino que también incluye aumentos
adicionales de gasto. En este sentido es importante destacar que el costo esta basado en anuncios y no en la
gjecucion dd gasto, que solo podréa evaluarse ulteriormente, conforme se disponga informacion acerca del grado de
implementacién de las medidas. Ademéas, la estimacion del costo se hizo para 2009, |o que supuso estimar |la parte
correspondiente a este afio en el caso de planes multianuales. Cabe enfatizar que de acuerdo con la marcada
disminucion observada en los ingresos fiscales, sumada a larestriccion del crédito, es valido plantearse dudas sobre
la capacidad de algunos gobiernos parafinanciar y ejecutar el nivel de gasto que estas medidas requieren.

Al analizar esos paises, se observa que la intervencion de los gobiernos ha sido muy variada. El Brasil
muestra la intervencion maés activa, con un conjunto de medidas que representan alrededor del 8,5% del PIB, del
cual un 80% se orienta al aumento del gasto (en particular, € programa de ampliacion de la capacidad de inversion
publica) y un 20% ala disminucion de impuestos o beneficios tributarios. La Argentina implementa medidas fiscales
con un costo de alrededor del 6,0% del PIB, del cua mas del 90% corresponde al aumento del gasto derivado del
plan de obras publicas. Se estima que la intervencién de Colombia, Chile y México llega aentre un 2,4% y un 2,8%
del PIB. Mientras que en Chile €l 46% del costo se dirige ala disminucién de impuestos y beneficios tributarios, en
Colombia y México todas las medidas se orientan a aumento del gasto. En lo que respecta a las medidas
implementadas, en Colombia €l subsidio al combustible y el incremento de |as transferencias representan un 65%
del costo total. En Chile € plan de estimulo fiscal representa précticamente el costo total (93%). En México, €l
programa de apoyo a la economia familiar y el empleo, asi como € estimulo fisca destinado a gasto adicional en
infraestructura, son los componentes principal es (alrededor del 68% del costo total). En Per(l casi latotalidad de las
medidas contrala crisis corresponden a plan de estimulo 2009-2010.

Gréfico 1
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): COSTO FISCAL DE LASMEDIDAS CONTRA
LA CRISISPROGRAMADAS PARA 20092
(En porcentajes del PIB)

Argentina Brasil Chile® Colombia ¢ México Pert

Aumento del gasto [l Disminucién de impuestos y beneficios tributarios

Fuente: Comision EconémicaparaAméricaLatinay € Caribe (CEPAL).

& Seconsiderae PIB de 2008.

P |as medidas corresponden a 2009, con excepcion de la disminucién del impuesto de timbre y estampillas, que se extiende
hasta 2010.

¢ Incluye una medida para un periodo posterior a 2009.
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Recuadro 1.5 (conclusién)

Asimismo, todos los paises (México y €l Brasil en mayor grado y € Per(i en menor grado) anunciaron
medidas de otorgamiento de financiamiento ta como lineas de crédito sectoriales, préstamos en condiciones
favorables y fondos de garantia, cuyos val ores maximos se reflgjan en € cuadro 1.

Cuadro 1

Financiamiento maximo
(En porcentajes del PIB)

Argentina 15
Brasil 2,1
Chile 13
Colombia 0,7
México 33
Perti 0,03

Fuente: Comisién Econémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), Lareaccion de los gobiernos de las Américas frente a
la crisis internacional: una presentacion sintética de las medidas de politica anunciadas hasta € 31 de mayo de 2009
(LC/L.3025/Rev.1), Santiago de Chile, junio de 2009.

Por Ultimo, cabe sefidar que, s bien gran parte de estas medidas fueron tomadas por |os gobiernos
centrales, muchas de dlas han requerido o requeriran de recursos, ya sea humanos o financieros, de los
gobiernos subnacionales y de una accién coordinada entre | os diferentes niveles de gobierno. Esto agrega una
via adiciond de vulnerabilidad de la palitica fiscad frente a la criss ya que, s bien en los niveles
subnacional es se han mejorado | as cuentas publicas en los Ultimos afios, esta meorano se asentd en un mayor
esfuerzo tributario de los niveles intermedios y locales, sino que, por € contrario, fue en gran medida
resultado de laimportancia creciente que han tenido la trasferencias provenientes de los gobiernos nacional es.
En efecto, las transferencias totales aumentaron dos puntos del producto entre 1997 y 2007, mientras que los
ingresos tributarios propios apenas pasaron dd 2,1% del PIB d 2,7% en ese mismo periodo.

Si se andiza la estructura de ingresos de estos niveles de gobierno por pais, se ve que las
transferencias son importantes en la mayoria de ellos. En la Argentina, el Estado Plurinacional de Balivia
y México superan los 7 puntos porcentuales del producto y en Colombiay €l Ecuador se ubican en torno
al 5% del PIB. Es mas, en e Ecuador y México, las transferencias que reciben constituyen la principal
fuente de financiamiento dado que representan el 80% de sus ingresos totales.

Por otra parte, si bien se ha destacado que un indicador de fortaleza de los sectores publicos es la
disminucién de los coeficientes de endeudamiento entre 2002 y 2008, se ven diferencias importantes de
un pais a otro a nivel subnacional y, en algunos de €ellos, como la Argentina y el Brasil, los niveles de
deuda publica de los gobiernos locales alin son elevados (entre d 11% y el 15% del PIB, respectivamente)
y representan una significativa proporcion de la deuda piblica del sector publico no financiero (17% en €
primero y 39% en el segundo).
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E. PERSPECTIVAS

Dentro del estado critico que a mediados de 2009 aun caracteriza a la economia internacional, se observa
un detenimiento del deterioro e incluso, en algunos casos, una reversion de la tendencia y una incipiente

mejoria de algunos indicadores econdémicos y financieros, cuya confirmacion habra de verse con €l
transcurso del tiempo.

En este sentido, la situacién de los bancos ha mejorado, tal como se constata con la evolucion del
riesgo percibido por € mercado financiero para los préstamos interbancarios, que luego de significativas
alzas, progresivamente ha evolucionado a nivel que tenia antes de la crisis. En dlo han incidido los
programas de apoyo financiero adoptados por los gobiernos de paises desarrollados, € resultado de los
examenes de tension bancaria (stress test), que arrojaron resultados en los que la magnitud de las posibles
pérdidas parece perfectamente abordable con las herramientas disponibles, alo que se sumd la decision de
varios bancos grandes de devolver en un plazo muy cercano los montos de ayuda financiera recibida durante
los momentos mas algidos de lacrisis, 1o que expresala progresiva recuperacion de su solvencia.

Gréfico 1.24
TASA DE INTERESDEL MERCADO INTERBANCARIO
(TED Spread: 2007-2008)#
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Fuente: Comision EcondmicaparaAméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Bloomberg.

a El ted spread es una medida del riesgo de que un banco entre en cesacion de pagos (default) y corresponde al exceso de la
tasa de corto plazo para préstamos interbancarios por sobre latasa libre de riesgo (bonos ddl tesoro a tres meses).

En relacion con la posibilidad de recomposicion de los valores de las reservas de riqueza, se
observa una generalizada aungue todavia parcial recuperacién de los mercados bursétiles, tanto en los

paises desarrollados como en los mercados emergentes. Asimismo, han dejado de disminuir los precios de
las viviendas en |os Estados Unidos.
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En consonancia con estos indicadores, 1a evolucién del indice de confianza de |os consumidores
muestra que la percepcidn de los agentes econdmicos acerca de la evolucion de la crisis parece comenzar
a cambiar y, como muestran los indicadores de actitud de los consumidores y de los empresarios,
lentamente comienzan a revertirse las expectativas pesimistas del Ultimo periodo, sobre todo a partir de
fines de 2008. Esta evolucion favorable permite pensar en € inicio de un proceso de recuperacién gradual
en la segunda mitad de este afio que, sin embargo, seralento y no estara exento de riesgos.

Gréfico 1.25
{NDICESDE LASBOLSASDE VALORESDE LOSPAISESINDUSTRIALIZADOSY
DE LOSMERCADOSEMERGENTES
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Fuente: Comision EcondmicaparaAméricalLatinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Bloomberg.

La vuelta a la normalidad de los mercados financieros demorara algin tiempo, por lo que
continuara observandose un contexto de menor disponibilidad mundia de recursos. El proceso de
desapalancamiento y bajo crecimiento crediticio continuard en tanto se resuelven las necesidades de
capitalizacion de los bancos y las situaciones de los activos financieros de dudoso valor y los créditos
impagos. Ademés, € deterioro de la riqueza (sobre todo la no financiera) se ha detenido pero no se ha
revertido, o que también impone una restriccion a la recuperacion de la demanda.

Esta lenta recuperacion puede sufrir agunos traspiés que demoren aln més la salida de la crisis.
En particular, debe seguirse con atencién lo que ocurra en las economias emergentes de Europa oriental y
en los paises balticos que acumulan desequilibrios de nivel muy significativos, similares 0 aun mayores a
los caracteristicos de nuestra region en otras crisis. El grado de exposicion de algunos bancos europeos en
estos paises muestra una sefial de aerta sobre la posibilidad de que un agravamiento de los problemas en
esta zona origine un efecto de contagio sobre las economias de Europa occidental. Por otra parte, la
prolongacion de una situacién mundial caracterizada por bajos niveles de demanday de actividad podria

afectar las posiciones patrimoniales de conjuntos significativos de agentes, con potenciales repercusiones
sobre | os sistemas financieros.



Gréfico .26
INDICE DE PRECIOSDE VIVIENDAS CASE-SHILLER, 10 PRINCIPALES CIUDADES
(Variacién porcentual en 12 meses)
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Por lo tanto, es dificil predecir cuando finalizara la crisis y como sera e camino hacia la
recuperacion. De no mediar hechos como los que se comentan en € parrafo anterior, una de las
posibilidades es que la demanda interna de los paises desarrollados se recupere lentamente, gracias a una
paulatina vuelta ala normalidad de los mercados financieros, el inicio de un proceso de recuperacion del
valor de los activos que componen lariqueza del sector privado, en particular en los paises desarrollados,
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y un cambio en las expectativas de | os agentes econdmicos. En un contexto de menor incertidumbre sobre
la evolucion de la economia internacional, apoyado en e fuerte compromiso de las autoridades
econémicas —en particular las de los paises desarrollados, pero también de los paises en desarrollo— de
implementar medidas para mitigar los efectos de la crisis en la demanda interna, ya es posible observar
una desacel eracion de la caida de la generalidad de los indicadores disponibles, tanto los relacionados con
la actividad financiera como con lareal, e incluso signos de reversion de la tendencia decreciente.

En lo que respecta a América Latinay € Caribe, a fines de 2008 se esperaba un deterioro de la
actividad econémica en 2009 debido a que, como se sefidla en € Balance preliminar de las economias de
América Latinay € Caribe, 2008, se estaban apagando uno a uno los motores del crecimiento observado
entre 2003 y mediados de 2008. Se preveia una reduccion de la demanda externa'y un menor dinamismo
de la demanda interna, tanto del consumo privado como de lainversion, derivado de la caida en € ingreso
de los paises tras la disminucion de los precios de las materias primas, € aumento del desempleo y la
mayor dificultad de acceso al crédito, hechos agravados por €l empeoramiento de las expectativas.

A mediados de 2009 & comercio internacional parece haber detenido su retraccion, los precios de los
productos basicos han comenzado a recuperarse, las condiciones de acceso d crédito estdn mejorando y los
indicadores de expectativas han comenzado a repuntar. Estos elementos llevan a esperar que € nivel de
actividad de la region comience a recuperarse en € segundo semestre —de hecho, ya se observan indicadores
de d menos una desacel eraci6n de la caida en varios paises. Esta recuperacion parcial no alcanzara a modificar
€l bajisimo punto de partida derivado de los marcados retrocesos 0 desacel eraciones registradas en € cuarto
trimestre de 2008 y en € primer trimestre de 2009, por lo que la tasa anua sera negativa por primera vez en
siete afios. Como se sefid 6 anteriormente, ladisminucidn del nivel de actividad tendra un efecto negativo en €
mercado de trabajo, por |0 que cabe esperar un aumento del desempleo y un deterioro de la calidad del empleo,
con e consecuente impacto negeativo sobre la pobreza.

Se espera que €l PIB de América Latinay € Caribe se contraiga este afio un 1,9%, debido, en
gran medida, al deterioro esperado en €l nivel de actividad de México, donde se proyecta una reduccion
del PIB del 7%. Para Américadd Sur en su conjunto se espera un estancamiento de la actividad (con un
crecimiento del 0,1%), lo mismo que para € conjunto de los paises del Istmo Centroamericano (0%), en
ambos casos, con contracciones del PIB por habitante en la mayoria de los paises. Para los paises del
Caribe, se prevé una contraccion del PIB del 1,2%.

Como se sefial 6, se espera una gradual recuperacién a partir de la segunda mitad de 2009 que se
consolidaria en 2010, cuando la regién podria volver a crecer, aunque a tasas inferiores a las de los
ultimos afios. Se proyecta un crecimiento regional del 3,1%, nuevamente con un crecimiento mayor en
América del Sur (3,8%) que en México (2,5%) y Centroamérica (2,8%). Para €l Caribe, se proyecta un
crecimiento muy modesto (0,5%). Sin embargo, es probable que | as tasas de crecimiento de esta magnitud
gue no sean suficientes para revertir e deterioro de los indicadores sociales que traera apargada la
contraccién econdmica registrada en 2009. En efecto, una tasa de crecimiento como la proyectada para
2010 apenas permitiria, sobre la base de una tasa de participacion constante, un mantenimiento de la tasa
de desempleo, pero no alcanzaria pararevertir el empeoramiento estimado para este afio.
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Recuadro 1.6
HACIA UNA RECUPERACION DE LASECONOMIASDE AMERICA LATINA

La crisis financiera internacional ha tenido un marcado impacto en la region, como demuestran |os resultados de
actividad econémica observados tanto en el cuarto trimestre de 2008 como en €l primer trimestre de 2009, cuando
las tasas de crecimiento fueron cercanas a cero o negativas. El freno en el crecimiento de América Latina como
consecuencia de la coyuntura internaciona es indudable; sin embargo, como ha sostenido la CEPAL, la region se
encontraba mejor preparada que en ocasiones anteriores para afrontar esta situacion y cabe preguntarse cuando
comenzara la recuperacion.

Con el fin de hallar unaindicacion respecto de este tema, se estimé una sefial temprana de recuperacion
econdmica que incluye | os datos mensual es mas recientes (abril e incluso mayo de 2009) de seis de las economias
mas grandes de la region: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perl. En cada caso se tom6é como
referencia un indicador de actividad y a partir de un conjunto de variables financieras y reales se determiné un
indicador compuesto lider o adelantado® El conjunto de variables de cada pais es diferente, pero se incluyen las
exportaciones reales, las importaciones reaes totales y de bienes de capital, el tipo de cambio real, las reservas
internacionales, los indicadores de actividad generales y sectoriales, los precios de productos basicos de
exportacion relevantes, las distintas medidas de liquidez monetaria, las tasas de interés, € indice bursétil y el
crédito interno, entre otras. Se localizaron los cambios de tendencia de cada pais, tanto para € indicador meta
como para cada una de las variables, y se compard la ocurrencia de esos cambios, escogiéndose para la
elaboracion del indicador compuesto las variables que cambiaban de tendencia de manera adelantada. Una vez
calculado € indicador lider, se lo transformé en una funcion de probabilidad de cambio de fase, la que indica la
verosimilitud de que un cambio de tendencia sea inminente. Finalmente, se establecié un umbral que, a ser
rebasado por la probabilidad calculada anteriormente, envia una sefial de que la economia pronto alcanzara un
minimo (en el caso de una contraccién) o un maximo (en el caso de una expansién) y que, en consecuencia, se
acerca un cambio de fase. La posicion de este umbral de cambio de fase resulta parcialmente arbitraria: se lo
identifica como el nivel en que en ciclos previos el momento en que la probabilidad |o cruza precede el cambio de
tendencia en la serie de actividad de referencia’.

Los resultados del gercicio correspondientes a estos seis paises se presentan en e grafico 1. En ese gréfico
los rectangulos sombreados indican los periodos en que la actividad econdémica decrecia; la linea roja indica €l
umbra mencionado anteriormente. Como puede observarse, muy frecuentemente, cuando |a probabilidad de cambio
de fase rebasaba la linearoja, €l periodo recesivo llegaba a su fin a poco tiempo. Al concentrarnos en la Ultima fase
de contraccién se ve que las probabilidades de cambio de fase parala Argentina, €l Brasil, Chile, Colombiay el Pert
han cruzado € umbra y, por lo tanto, se lanza una sefid de que € comienzo de la recuperacion se encuentra
préximo. En el caso de México ese umbral todavia no ha sido acanzado, pero existen importantes avances en ese
sentido. Esto hace prever que en e segundo semestre de 2009 los paises de la regién podrian iniciar una fase de
recuperaci on econémica.
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Recuadro 1.6 (conclusién)

Gréfico 1
PROBABILIDAD DE RECUPERACION
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Una mayor velocidad del proceso de recuperacion de las economias, que contribuya a aumentar
mas rapidamente la tasa de empleo y de esta forma permita retomar la senda de reduccion de la pobreza
abandonada en 2009, requiere de un aumento de la capacidad de los gobiernos de la region de poner en
funcionamiento medidas de politica que contrarresten los efectos de la crisis. Pero esto, como se ha
comentado anteriormente depende, entre otras cosas, de la cantidad de recursos que pueden destinarse a
tal efecto.

En € contexto de un estrechamiento del espacio macroeconémico para la adopcion de politicas
publicas, se pone de manifiesto la necesidad de un rol activo de los organismos financieros
internacionales en la provision de recursos para financiar politicas contraciclicas y de compensacion del
impacto de la crisis. Como se indic6, la region tiene margen para endeudarse de manera sostenible, en
particular con estas entidades, dado el comportamiento observado en los Ultimos afios.

Gréfico .28
PRESTAMOS CONCEDIDOS POR EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
(En millones de derechos especiales de giro y porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y e Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras del Fondo Monetario
Internacional.

La necesidad de un rol més activo de los organismos financieros internacional es seria alln mayor
en caso de que la recuperacion del sistema financiero internaciona se demorey las condiciones de acceso
a financiamiento externo continlen siendo precarias. Una situacion de este tipo podria provocar
dificultades en algunos paises para cubrir sus obligaciones externas.

También es importante la manera en que € financiamiento de los organismos financieros
internacionales llega alos paises. Es preciso por |o menos gque la condicionalidad no sea prociclica, como
lo hasido en & pasado, pero importa también que los costos y |os plazos del financiamiento se gjusten a
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las necesidades de los paises en desarrollo. Asimismo, seria beneficioso que los distintos organismos
actien de manera coordinada, consistente y complementariaafin de potenciar sus efectos”.

Es necesario tomar, en e muy corto plazo, los recaudos tendientes a aumentar |a capacidad de
financiamiento de los organismos internacionales, a fin de que estos puedan aportar los niveles de
liquidez necesarios para ampliar € espacio de politica destinada a acelerar la recuperacion de las
economias de la region, evitando o al menos morigerando los efectos negativos que dejan secuelas
economicas, sociaes y politicas muy dificiles de revertir.

Mas ala de la coyuntura, la crisis brinda la oportunidad de analizar las caracteristicas de las
politicas macroecondmicas que permitirian determinar una tendencia sostenida de crecimiento para lograr
salir de lacrisisy limitar la vulnerabilidad de las economias de la regién ante las turbulencias de origen
externo o interno. Laregién ha avanzado en este aspecto, pero alin queda mucho por hacer y la necesidad
de aprovechar las coyunturas favorables para ahorrar recursos con el fin de financiar las politicas
contraciclicas es, tal vez, unaimportante leccion que deja esta crisis®.

Asimismo, es un momento oportuno para interrogarse acerca de 1os cambios que se avecinan en
la economia mundial y de la manera en que los paises de América Latinay € Caribe se insertaran en ese
nuevo escenario. Es probable que los paises desarrollados crezcan menos y que, consecuentemente,
aumente la importancia de los paises en desarrollo en el sostenimiento de la demanda mundial. Esto
plantea nuevos desafios en términos de competitividad y torna perentorio diversificar las exportaciones
por producto, pero sobre todo por mercado de destino.

Es posible que los sistemas financieros internacionaes estén sujetos a regulaciones y
supervisiones mucho mas estrictas, en cuyo caso puede reducirse € dinamismo de los mercados de
crédito y aumentar las tasas de interés. Un escenario de este tipo haria necesario mantener niveles
adecuados de ahorro interno y lograr que este fluya agilmente hacia € financiamiento de la actividad
econémica, pero plantea también importantes desafios en términos del disefio de una arquitectura
financierainternacional que se gjuste alas necesidades de |as economias en desarroll0”.

Asistimos a un cambio de paradigma que implicara un reposicionamiento de la actividad del
Estado en la economia, no solo en la regulacion de la actividad econdémica para controlar que la blsqueda
de la rentabilidad privada no conspire contra e bienestar general de la sociedad, sino también en la
promocién de un tgjido productivo que incorpore méas conocimiento y criterios de eficiencia ambiental,
privilegie la innovacion y, sobre todo, la proteccion de los sectores més vulnerables para asegurar un
desarrollo inclusivo. Cabe preguntarse entonces acerca del Estado que se necesita para llevar adelante
estas tareas y las reformas que son necesarias paralograrlas.

Los desafios de mediano y largo plazo planteados precedentemente ahondan, en Ultimainstancia,
las carencias que dgja a descubierto una crisis que, aunque no con € dramatismo de otras veces, afecta

% Algunos de estos temas son andizados en un interesante trabajo recientemente publicado por € Banco

Interamericano de Desarrollo (BID) titulado “ Dilemas de politicas econdmicas en tiempos sin precedentes: cOmo
enfrentar lacrisis global en AméricaLatinay el Caribe” [en linea] http://www.iadb.org/res/publications/pubfiles/
pubB-635_esp.pdf.
% Estos temas han sido analizados en detalle en CEPAL, Estudio econémico de América Latinay el Caribe 2007-
2008 (L C/G.2386-P/E), Santiago de Chile, 2008.
Véase entre otros, G. Cavo (2009), “Lender of last resort: put it on the agendal” [en lineg] http://www.voxeu.org/
index.php?g=node/3327.
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duramente a la region. Se interrumpid un proceso de seis afios consecutivos de crecimiento y mejora de
los indicadores sociaes y se proyecta una caida del PIB regional del 1,9%, un aumento del desempleo a
9% y un probable incremento de la informalidad. Todo esto tendra un impacto negativo en la pobreza en
unaregion en la que ain hay mas de 180 millones de pobres y méas de 70 millones de indigentes, y pone
de manifiesto la imperiosa necesidad de retomar la senda del crecimiento a tasas acordes con las
necesidades sociales.

En suma, hacen falta politicas publicas que contribuyan a que la region alcance un nivel de
competitividad adecuado para asegurar una insercion externa que permita crecer con mayor cohesion
social. Como se sefida en CEPAL (2008) esto requiere de la combinacién de politicas econdmicas y
sociales organizadas en torno a tres ejes: progreso técnico, empleo productivo y capital humano®. Esta
estrategia de desarrollo productivo y de busqueda simultédnea de mayor equidad a su vez requiere de
recursos para € financiamiento de las politicas necesarias y de un fortalecimiento del Estado para que sea
capaz de abordar con éxito estos desafios.

% \éase CEPAL, La transformacion productiva 20 afios después. Viejos problemas, nuevas oportunidades
(LC/G.2367(SES.32/3)), Santiago de Chile, 2008.
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Cuadro A-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto interno bruto b/
Producto interno bruto por habitante b/
Precios al consumidor ¢/

Desempleo urbano abierto d/

Deuda externa bruta total / PIB e/

Deuda externa bruta total /
exportaciones de bienes y servicios

Balanza de pagos g/
Balanza de cuenta corriente
Balanza de bienes
Exportaciones FOB
Importaciones FOB
Balanza de servicios
Balanza de renta
Balanza de transferencias corrientes

Balanzas de capital y financiera h/
Inversién extranjera directa neta
Otros movimientos de capital

Balanza global
Variacion en activos de reserva i/
Otro financiamiento

Transferencia neta de recursos f/
Reservas internacionales brutas f/

Sector fiscal j/
Resultado global
Resultado primario
Ingreso total
Ingresos tributarios k/
Gasto total
Gastos de capital
Deuda publica del gobierno central

Deuda publica del sector publico no financiero

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
Tasas anuales de variacion
4,0 0,4 -0,4 2,2 6,1 4,9 5,8 5,8 4,2
2,5 -1,0 -1,7 0,9 4,7 3,6 4,4 4.4 29
9,0 6,1 12,2 8,5 7,4 6,1 5,0 6,4 8,4
Porcentajes
10,4 10,2 11,0 11,0 10,3 9,1 8,6 7.9 7.4
35,2 36,4 40,2 40,4 34,8 25,2 20,9 20,5 18,0
173 181 179 171 139 101 84 84 75 f/
Millones de délares
-48701 -54048 -16188 8580 20889 33921 43817 11301 -33 542
-1301 -8123 19868 40155 55423 75395 90448 62998 34512
363 967 348 998 352903 384 246 473 449 569 286 677 875 763336 883553
365269 357 121 333035 344 092 418 026 493 891 587 428 700337 849042
-14 398 -17006 -12098 -10578 -10919 -14799 -16225 -21882 -27 509
-54 572 -55325 -53 805 -58916 -68810 -79858 -94267 -96454 -106 996
21570 26405 29846 37915 45194 53183 63861 66 639 66 450
64 428 37870 -9771 1935 -8098 22724 16383 111303 68055
71520 66111 50261 37197 48680 53766 30173 85384 90484
-7092 -28241 -60032 -35263 -56778 -31042 -13790 25918 -22429
15727 -16178 -25959 10515 12791 56645 60200 122604 34513
-7 515 -43 3539 -29154 -21661 -35258 -47 263 -124527 -38425
-8212 16222 22420 18639 8870 -21385 -12934 1923 3911
975 -1551 -41412 -39503 -69202 -80760 -97 661 12145 -39770
171298 169408 167 959 201 185 227 838 263 207 320 757 459550 512214
Porcentajes del PIB
-2,6 -3,2 -2,9 -3,0 -1,9 -1,1 0,0 0,3 -0,3
-0,2 -0,8 -0,5 -0,2 0,5 1,3 2,2 2,2 1,4
16,4 16,4 16,5 16,6 17,0 18,0 18,9 19,4 19,6
12,8 12,8 12,9 13,0 13,5 14,3 14,6 15,1 15,0
18,8 19,5 19,4 19,5 18,8 19,1 18,9 19,2 19,9
3,5 3,6 3,5 3,6 3,5 3,5 3,5 3,9 4,3
43,2 45,5 58,4 57,5 50,9 42,8 35,8 29,9 28,0
47,3 49,5 64,3 61,9 55,1 47,4 39,7 32,7 30,8

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2000.

¢/ Variacion de diciembre a diciembre.

d/ Incluye un ajuste de los datos de la Argentina y el Brasil que refleja los cambios metodoldgicos de los afios 2003 y 2002, respectivamente.
e/ Estimaciones sobre la base de cifras en doélares a precios corrientes.

f/ No incluye Cuba.

g/ No incluye Cuba, Guyana, Saint Kitts y Nevis y Trinidad y Tabago.

h/ Incluye errores y omisiones.

i/ El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.
j/ Gobierno central, a excepcion del Estado Plurinacional de Bolivia cuya cobertura corresponde al gobierno general. Promedios simples.
Incluye informacion de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Estado Plurinacional de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica Bolivariana de Venezuela,

Republica Dominicana y Uruguay.

k/ No incluye las contribuciones a la seguridad social.



Cuadro A-2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(En millones de dolares corrientes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/

América Latinay el Caribe 2114994 2059 905 1 850 259 1 920 524 2 216 811 2 686 924 3 165 350 3 661 441 4 266 044
Antigua y Barbuda 664 696 714 753 815 868 1003 1155 1217
Argentina 284346 268831 102042 129596 153129 183196 214267 262451 330196
Bahamas 5528 5659 5912 5942 6 189 6 797 7 280 7 498 7 564
Barbados 2 559 2554 2476 2695 2817 3006 3191 3433 3729
Belice 832 872 933 988 1 056 1115 1213 1277 1387
Bolivia (Estado Plurinacional de) 8398 8142 7 905 8082 8773 9549 11452 13120 16674
Brasil 644 476 552288 505960 552453 663733 882040 1089398 1300312 1575835
Chile 75495 68840 67532 73986 95678 118182 146771 163879 169458
Colombia 94 053 92 877 93 016 91703 113774 144581 162347 207786 242268
Costa Rica 15946 16404 16844 17518 18596 19965 22526 26267 29663
Cuba 30 565 31682 33591 35901 38 203 42 644 52 743 58 604 62 705
Dominica 271 266 255 263 285 299 317 341 357
Ecuador 15934 21 250 24 899 28 636 32 642 37 187 41 763 45 789 52 572
El Salvador 13134 13813 14307 15047 15798 17070 18654 20373 22115
Granada 430 422 437 480 469 554 564 608 644
Guatemala 17196 18703 20777 21918 23965 27211 30231 34031 38976
Guyana 713 712 726 743 788 825 915 1075 1159
Haiti 3665 3508 3215 2827 3660 4154 4961 6 225 7215
Honduras 7187 7 653 7 860 8234 8871 9757 10918 12 417 14 321
Jamaica 8949 9104 9677 9399 10135 11152 11989 12909 14431
México 636 731 681762 711103 700325 758222 844137 945651 1018221 1080 483
Nicaragua 3938 4125 4026 4102 4 465 4872 5294 5691 6 365
Panama 11 621 11 808 12 272 12 933 14 179 15 465 17 137 19 485 23088
Paraguay 7 095 6 446 5092 5552 6 950 7473 9275 12222 15976
Peru 53 336 53 955 56 775 61 356 69 701 79 389 92319 107329 127500
Republica Dominicana 23655 24512 24913 20045 21582 33542 35660 41013 45523
Saint Kitts y Nevis 329 343 351 362 400 439 489 512 552
San Vicente y las Granadinas 335 345 365 382 414 445 498 555 598
Santa Lucia 707 685 701 743 798 850 913 955 1019
Suriname 775 665 955 1122 1285 1481 1736 1867 2263
Trinidad y Tabago 8 154 8 825 9 008 11 305 13 280 15935 19 345 21717 24 205
Uruguay 20829 19248 12731 11605 13706 17230 20023 24254 32186

Venezuela (Republica Bolivariana de) 117 148 122 910 92 890 83529 112452 145513 184509 228071 313799

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



Cuadro A-3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Tasas anuales de variacion)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
América Latinay el Caribe b/ 4,0 0,4 -0,4 2,2 6,1 49 5,8 5,8 4,2
Antigua y Barbuda 15 2,2 25 5,2 7,2 47 12,6 10,0 25
Argentina -0,8 -4,4  -10,9 8,8 9,0 9,2 8,5 8,7 7,0
Bahamas 4,3 -0,3 2,0 -2,4 3,7 5,7 4,3 0,7 -1,7
Barbados 2,3 -4,6 0,7 2,0 4,8 3,9 3,2 34 0,5
Belice 12,3 5,0 51 9,3 4,6 3,0 4,7 1,2 3,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2,5 1,7 2,5 2,7 4,2 4,4 4,8 4,6 6,1
Brasil 4,3 1,3 2,7 1,1 5,7 3,2 4,0 5,7 51
Chile 4,5 34 2,2 3,9 6,0 5,6 4,6 4,7 3,2
Colombia 29 2,2 2,5 4,6 4,7 5,7 6,9 7,5 2,6
Costa Rica 1,8 11 2,9 6,4 4,3 5,9 8,8 7.8 2,6
Cuba 5,9 3,2 1,4 3,8 5,8 11,2 12,1 7,3 4,3
Dominica 0,6 -3,6 -4,2 2,2 6,3 34 52 34 34
Ecuador 2,8 5,3 4,2 3,6 8,0 6,0 3,9 2,5 6,5
El Salvador 2,2 1,7 2,3 2,3 1,9 31 4,2 4,7 2,5
Granada 17,5 -3,9 2,1 8,4 -6,5 12,0 -1,9 3,6 2,1
Guatemala 3,6 2,3 3,9 2,5 3,2 3,3 54 6,3 4,0
Guyana -0,7 1,6 1,2 -0,7 1,6 -2,0 51 5,3 3,1
Haiti 0,9 -1,0 -0,3 0,4 -3,5 1,8 2,3 3,4 1,3
Honduras 5,7 2,7 3,8 45 6,2 6,1 6,6 6,3 4,0
Jamaica 0,7 1,3 1,0 35 14 1,0 2,7 1.4 -0,6
México 6,6 0,0 0,8 1,4 4,0 3,2 4,8 3,3 1,3
Nicaragua 4,1 3,0 0,8 2,5 53 4,3 3,9 3,2 3,2
Panama 2,7 0,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 11,5 9,2
Paraguay -3,3 2,1 0,0 3,8 4,1 2,9 4,3 6.8 5.8
Peru 3,0 0,2 5,0 4,0 5,0 6,8 7,7 8,9 9,8
Republica Dominicana 5,7 1,8 5,8 -0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 53
Saint Kitts y Nevis 4,3 2,0 1,0 0,5 7,6 5,6 5,3 4,0 9,7
San Vicente y las Granadinas 1,8 1,0 3,7 3,2 6,2 3,6 9,6 7,7 1,0
Santa Lucia -0,2 -5,1 3,1 4,3 5,2 6,0 4,0 1,1 2,3
Suriname 1,9 57 2,7 6.8 7.2 6,3 4,5 53 5.2
Trinidad y Tabago 6,9 4,2 7,9 14,4 8,0 54 13,3 55 35
Uruguay -1,4 34  -11,0 2,2 11,8 6,6 7,0 7,6 8,9
Venezuela (Republica Bolivariana de) 3,7 3,4 -8,9 -7,8 18,3 10,3 9,9 8,9 4,8

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.



Cuadro A-4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/

América Latinay el Caribe b/ 2,5 -1,0 -1,7 0,9 4,7 3,6 4,4 4,4 2,9
Antigua y Barbuda -0,7 0,3 0,8 3,7 5,7 3,3 11,2 8,7 1,3
Argentina -1,8 5,4 -11,7 7.8 8,0 8,1 7.4 7,6 5,9
Bahamas 2,8 -1,6 0,7 -3,6 2,4 4,4 3,0 -0,5 -2,9
Barbados 1.8 -5,0 0,3 1,6 4,4 35 2,8 31 0,2
Belice 9,5 2,4 2,6 6,8 2,2 0,7 2,4 -0,9 1,2
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0,1 -0,6 0,2 0,4 1,9 2,2 2,6 24 4,0
Brasil 2,8 -0,2 1,2 -0,3 4,2 1,8 2,6 4,3 3,8
Chile 3.2 2,2 1,0 2,8 4,9 4,5 35 3,6 21
Colombia 1,3 0,6 0,9 3,0 3,1 4,2 55 6,2 1,3
Costa Rica -0,5 -1,0 0,9 4,4 2,4 4,0 6,9 6,0 0,9
Cuba 5,6 29 1,2 3,6 5,6 111 12,0 7,3 4,3
Dominica 0.8 -3,5 -4,0 2,4 6,5 3,6 55 3,8 3,8
Ecuador 1,3 3,8 2,8 2,1 6,5 4,5 2,4 1,0 5,0
El Salvador 0,2 -0,2 0.4 0,5 0,1 1,3 2,4 2,9 0,9
Granada 16,8 -4,8 1,1 7,2 -7,4 11,3 -2,3 3,6 2,2
Guatemala 1,2 -0,1 1,3 0,0 0,6 0,7 2,8 3,7 15
Guyana -0,7 1,6 1,0 -0,9 1,4 -2,0 5,2 55 3,4
Haiti -0,8 -2,7 -1,8 -1,2 -5,0 0,2 0,7 1,7 -0,4
Honduras 3,6 0,6 1,7 2,5 4,1 3,9 4,5 4,2 1,9
Jamaica -0,1 0,6 0,2 2,8 0,7 0,4 2,1 0,9 -1,1
México 51 -1,1 -0,1 0,6 3,2 2,3 3,7 2,2 0,2
Nicaragua 2,4 15 -0,6 1.2 4,0 2,9 25 1,8 1,9
Panama 0,8 -1,3 0,4 2,3 5,6 54 6,7 9,7 7,4
Paraguay -5,3 0,0 -2,0 1,8 21 0,9 2,4 4,8 3.9
Peru 1,6 -1,1 3,7 2,8 3,7 5,6 6,5 7,6 8,6
Republica Dominicana 3,9 0,1 4,1 -1,8 -0,3 7,6 9,0 6,9 3,8
Saint Kitts y Nevis 3,0 0,7 -0,3 -0,8 6,3 4,3 3,9 2,6 8,3
San Vicente y las Granadinas 1,3 0,4 3,2 2,6 5,6 3,1 9,0 7,1 0,5
Santa Lucia -1,1 -6,1 2,0 3,1 4,0 4,8 29 0,0 1,2
Suriname 1,0 4,8 1,9 6,1 6,5 5,6 3.8 4,7 4,6
Trinidad y Tabago 6,5 3,8 7,6 14,0 7,6 5,0 12,9 51 3,1
Uruguay -1,8 -36  -11,0 2,2 11,9 6,6 6,8 7.3 8,6

Venezuela (Republica Bolivariana de) 1,8 15 -105 -9,4 16,2 8,4 8,0 7,1 3,1

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
b/ Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.



Cuadro A-5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPONENTES DE LA DEMANDA GLOBAL a/
(indices 2000=100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 b/

Oferta global 100,0 100,3 99,1 100,7 108,2 114,9 123,3 132,1 139,0
Producto interno bruto 100,0 100,4 99,9 102,1 108,3 113,7 120,2 127,2 132,6
Importaciones de bienes y servicios 100,0 99,9 94,3 95,6 109,5 122.,4 140,1 158,1 172,3
Demanda global 100,0 100,3 99,1 100,7 108,2 114,9 123,3 132,1 139,0
Consumo total 100,0 101,0 100,7 102,5 107,9 113,9 120,7 128,4 134,1
Consumo privado 100,0 100,9 100,2 102,1 107,9 114,3 121,6 130,0 135,6
Consumo del gobierno 100,0 101,3 102,9 104,6 107,8 112,3 116,7 121,6 127,1
Formacion bruta de capital 100,0 98,0 90,5 88,8 99,2 105,2 119,0 132,5 148,1
Formacion bruta de capital fijo 100,0 97,3 90,6 90,4 101,9 113,2 127,5 143,0 155,8
Demanda interna 100,0 100,3 98,5 99,6 106,0 112,1 120,4 129,3 137,0
Exportaciones de bienes y servicios 100,0 100,0 102,1 106,1 119,2 129,0 138,3 146,6 149,3

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

a/ Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000. Incluye informacion de 20 paises de América Latina y el Caribe: Argentina,

Estado Plurinacional de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua,
Panam@, Paraguay, Per(, Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

b/ Cifras preliminares.

Cuadro A-6
ERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA a
(indices 2000=100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 b/

Producto interno bruto total a precio 100,0 100,4 99,9 102,1 108,3 113,7 120,2 127,2 132,6
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 100,0 104,0 106,7 111,6 114,1 117,0 121,8 127,6 132,1
Explotaciéon de minas y canteras 100,0 101,9 100,0 103,1 107,5 109,3 110,8 110,3 111,3
Industria manufacturera 100,0 97,8 96,4 98,5 105,8 110,0 115,2 120,9 123,6
Construccion 100,0 97,2 93,5 93,6 102,0 109,0 121,0 129,4 133,4
Electricidad, gas, agua y servicios sanit 100,0 98,8 100,5 103,8 109,8 1141 120,3 125,1 130,8
Transporte, almacenamiento y comunic 100,0 102,7 103,9 107,4 115,4 123,7 132,7 143,7 153,0
Comercio al por mayor y al por menor, 100,0 98,9 96,3 98,5 106,1 112,2 120,3 128,7 134,3

Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las 100,0 102,4 104,0 105,9 110,6 117,0 125,1 133,8 140,6
Servicios comunales, sociales y person 100,0 101,2 102,9 104,7 109,0 113,6 118,2 122,6 127,8

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

a/ Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000. Incluye informacion de 20 paises de América Latina y el Caribe: Argentina,

Estado Plurinacional de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua,
Panam@, Paraguay, Per(, Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

b/ Cifras preliminares.



Cuadro A-7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO a/

(En porcentajes del producto interno bruto)

América Latinay el Caribe
Argentina

Bahamas

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 b/
18,5 18,0 16,8 16,4 17,4 18,5 19,7 20,9 21,8
16,2 14,3 10,2 12,9 15,9 17,9 19,5 20,4 20,8
33,8 31,2 29,8 31,1 28,5 33,6 39,3 38,9 35,1
28,7 25,6 23,1 18,1 16,4 17,2 16,7 17,4 16,6
17,9 13,8 16,0 13,9 13,2 13,4 14,0 151 16,9
16,8 16,6 15,4 14,5 15,0 15,0 15,7 16,9 18,3
19,8 19,9 19,8 20,2 20,9 24,5 24,0 25,7 29,8
13,0 14,0 14,7 16,0 17,4 19,9 21,8 23,4 23,6
17,8 18,0 18,7 18,8 18,0 17,7 18,0 19,7 21,5
11,9 12,6 6,8 6,1 6,2 6,7 8,6 8,2 8,6
20,5 24,0 27,4 26,4 25,7 26,8 26,8 26,8 29,2
16,9 16,9 17,1 17,1 15,9 15,8 16,9 17,1 15,8
19,1 19,0 20,0 18,9 18,1 18,3 20,1 19,8 18,5
27,3 27,3 28,0 28,8 28,9 28,8 28,8 28,6 28,7
25,8 24,3 21,7 22,1 25,7 23,8 25,3 28,5 30,7
21,4 20,2 19,9 19,7 20,5 21,1 22,1 22,9 23,7
29,9 27,4 25,5 25,0 25,4 26,8 26,7 27,9 29,3
21,2 15,7 14,4 17,1 17,4 17,3 18,6 22,4 25,5
17,5 16,1 15,0 15,5 15,6 16,4 16,2 17,3 19,7
20,2 18,5 17,5 17,8 18,3 19,2 21,2 24,0 28,0
20,5 19,3 19,1 15,3 14,8 15,4 16,9 17,5 18,2
16,3 15,3 11,6 10,1 11,7 12,9 15,2 15,1 16,4
21,0 23,1 20,7 14,1 17,9 22,4 26,4 29,8 27,8

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

a/ Sobre la base de cifras expresadas en délares de 2000.

b/ Cifras preliminares.



Cuadro A-8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA a/
(En porcentajes del producto interno bruto)

América Latinay el Caribe
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

Inversion interna bruta Ahorro nacional Ahorro externo
2005 2006 2007 2008 b/ 2005 2006 2007 2008 b/ 2005 2006 2007 2008 b/
20,2 21,3 219 227 216 228 223 221 -1,4 -1,5 -0,5 0,7
209 23,0 242 250 238 26,7 270 27,1 -2,9 -3,6 -2,8 2,1
14,3 13,9 14,4 14,4 20,8 25,4 26,5 26,5 6,5 -115 -12,1 -121
16,2 16,8 17,7 189 17,8 180 17,9 17,1 -1,6 -1,3 -0,1 18
22,2 201 20,6 24,7 234 249 250 226 -1,2 -4,9 -4,4 2,0
216 243 243 243 20,3 225 215 215 1,3 18 2,8 2,8
243 264 246 256 194 21,9 18,3 16,5 4,9 45 6,3 9,0
10,8 11,7 10,2 11,1 11,3 11,0 -0,3 0,4 -0,8
238 234 241 256 247 2713 27,7 27,8 -0,9 -3,9 -3,6 -2,3
157 161 16,1 150 12,4 125 10,3 7,7 3,3 3,6 5,8 7,2
19,7 20,8 20,7 18,7 15,2 15,8 15,5 13,9 4,6 5,0 5,2 4,8
27,4 289 27,7 257 276 271 279 216 -0,2 1,7 -0,2 4,1
276 283 334 34,7 246 246 231 209 3,0 3,7 10,3 13,8
239 257 254 26,0 233 252 246 245 0,5 0,5 0,8 15
30,1 302 332 333 150 16,7 15,7 10,1 151 134 176 2372
184 195 235 309 11,8 16,4 16,2 18,8 6,6 3,1 73 121
19,3 19,1 17,4 19,6 19,5 20,4 18,7 17,5 -0,2 -1,4 -1,3 2,2
179 20,0 229 266 193 231 241 233 -1,4 3,1 -1,1 3,3
16,5 18,4 18,9 18,3 15,1 14,8 13,8 8,6 1,4 3,6 51 9,7
157 20,3 21,0 23,0 15,9 18,4 20,6 19,5 -0,2 2,0 0,3 3,5
230 253 280 245 40,5 40,0 36,7 37,0 -17,5  -14,7 -88 -125

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Sobre la base de los valores calculados en moneda nacional expresados en doélares corrientes.

b/ Cifras preliminares.



Cuadro A-9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En millones de délares)

Exportaciones Exportaciones Importaciones Importaciones
de bienes FOB de servicios de bienes FOB de servicios
2006 2007 2008 c/ 2006 2007 2008 c/ 2006 2007 2008 c/ 2006 2007 2008 c/

América Latinay

el Caribe d/ 693 911 778 842 903 060 87282 100821 114923 596063 710357 861929 103563 122 802 142 497
Antigua y Barbuda 74 76 76 477 517 520 560 649 662 259 283 290
Argentina 46 546 55980 70021 8023 10376 12090 32588 42525 54557 8523 10828 12979
Bahamas 694 802 997 2436 2599 2543 2727 2956 3129 1611 1580 1353
Barbados 465 481 461 1529 1635 1634 1468 1528 1685 718 816 808
Belice 427 426 465 363 398 389 612 642 788 152 168 170
Bolivia (Estado Plurinacional de’ 3875 4458 6448 477 499 500 2632 3455 4980 827 688 700
Brasil 137 807 160 649 197 942 19476 23954 30451 91351 120617 173 107 29116 37173 47140
Chile 58 680 67666 66455 7830 8952 10754 35900 44031 57610 8462 9927 11401
Colombia 25181 30577 38546 3377 3636 4042 24859 31173 37556 5496 6243 7171
Costa Rica 8102 9299 9738 2972 3551 4096 10829 12285 14551 1621 1818 1985
Cuba 3167 3830 6667 8192 9498 10083 211 292
Dominica 44 39 36 100 109 116 147 172 197 52 66 71
Ecuador 13176 14870 19147 1037 1200 1409 11408 13047 17786 2341 2572 2957
El Salvador 3759 4039 4611 1426 1494 1510 7291 8144 9004 1506 1746 2008
Granada 31 41 31 130 147 146 263 328 343 99 111 111
Guatemala 6082 6983 7848 1519 1731 1789 10934 12470 13422 1778 2041 2159
Guyana 585 698 798 148 173 885 1063 1300 245 272
Haiti 495 522 490 194 257 343 1548 1618 2107 593 674 763
Honduras 5277 5642 6046 745 788 910 7303 8820 10389 1036 1137 1215
Jamaica 2134 2363 2761 2649 2707 2777 5077 6204 7742 2021 2282 2421
México 249 925 271 875 291 343 16221 17489 18040 256 058 281 949 308 603 21957 23794 25119
Nicaragua 2034 2336 2675 344 373 399 3485 4094 4848 478 555 608
Panama 8478 9338 10289 3938 4924 5864 10190 12521 15003 1728 2107 2601
Paraguay 4401 5471 7769 798 966 1062 5022 6027 8809 384 460 584
Pera 23830 27882 31529 2660 3159 3637 14844 19595 28439 3397 4346 5566
Republica Dominicana 6610 7160 6949 4543 4767 4911 12174 13597 16095 1558 1746 1819
Saint Kitts y Nevis 59 58 57 173 174 173 220 242 270 102 102 112
San Vicente y las Granadinas 41 51 53 171 162 143 240 288 302 88 114 110
Santa Lucia 97 101 186 334 356 368 521 542 578 169 188 189
Suriname 1174 1359 1722 234 245 284 1013 1045 1344 264 317 411
Trinidad y Tabago 14217 13391 16929 6517 7670 9973
Uruguay 4400 5043 7100 1387 1807 2158 4898 5598 8654 979 1124 1414

Venezuela (Rep. Bolivariana de’ 65210 69 165 93542 1572 1673 1867 32498 45463 48095 6005 7524 8264




Cuadro A-9 (continuacién)

América Latinay

el Caribe d/

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

Pera

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Rep. Bolivariana de’

Balanza comercial

Balanza de renta

Balanza de transferencias

Balanza de cuenta

corrientes corriente

2006 2007 2008 c/ 2006 2007 2008 c/ 2006 2007 2008 c/ 2006 2007 2008 c/
82017 47050 14171 -95 356 -97 453 -107 898 64201 67096 66951 50862 16692 -26 887
-267 -340 -356 -64 -64 -51 22 24 23 -309 -379 -384
13458 13003 14574 -6 148 -5927 -7651 459 336 111 7770 7412 7034
-1208 -1135 -941 -218 -232 -169 52 52 56 -1374 -1315 -1055
-192 -227 -398 -171 -101 -85 86 145 101 =277 -182 -382
26 14 -104 -125 -159 -156 74 93 112 -25 -52 -149
892 815 1267 -397 -489 -536 822 1266 1284 1317 1591 2015
36816 26813 8146 -27 480 -29291 -40561 4 306 4029 4188 13643 1551 -28227
22149 22660 8200 -18401 -18595 -14 563 3 406 3123 2924 7154 7189 -3440
-1797 -3203 -2139 -5929 -7865 -10138 4743 5231 5515 -2983 -5837 -6761
-1376 -1252 -2701 4 -865 -407 349 470 433 -1023 -1647 -2676
125 1647 -618 -960 278 -199 -215 488
-54 -90 -115 -17 -16 -18 20 21 21 -52 -85 -112
464 452 -187 -1950 -2047 -1607 3104 3246 2989 1618 1650 1194
-3612 -4357 -4892 -531 -576 -536 3472 3750 3832 -671 -1183 -1596
-200 -251 -279 -29 -34 -36 36 24 25 -193 -261 -289
5112 -5797 -5944 -680 -843 -929 4268 4854 5010 -1524 -1786 -1863
-398 -465 -502 -69 -11 -15 216 287 329 -250 -189 -299
-1452 -1513 -2038 7 5 16 1361 1517 1726 -85 10 -295
-2317 -3527 -4647 -537 -400 -350 2 450 2652 3021 -404 -1275 -1977
-2316 -3417 -4626 -616 -662 -680 1749 2040 2083 -1183 -2038 -3223
-11869 -16 379 -24 340 -18 455 -18 368 -16 846 25949 26415 25461 -4375 -8331 -15725
-1585 -1941 -2382 -129 -135 -161 1003 1075 1068 -710 -1001 -1475
498 -365 -1452 -1278 -1311 -1579 253 253 238 -527 1422 -2792
-207 -50 -562 -92 -158 -151 426 373 369 128 165 -345
8249 7099 1161 -7580 -8374 -8144 2185 2494 2803 2854 1220 -4180
-2579 -3416 -6054 -1853 -2081 -1815 3144 3401 3432 -1288 -2096 -4437
-89 -112 -153 -32 -32 -11 33 33 33 -89 -110 -131
-116 -189 -216 -24 -21 -21 20 20 20 -120 -190 =217
-259 -272 -214 -56 -68 -74 12 14 14 -303 -327 -272
130 242 252 -52 8 21 36 76 87 115 326 360
8151 6268 7571 -936 -964 -897 55 60 51 7271 5364 6725
-90 128 -811 -428 -345 -454 126 136 146 -392 -80 -1119
28279 17851 39050 -1092 2565 707 -38 -415 -555 27 149 20001 39202




Cuadro A - 9 (conclusién)

América Latinay
el Caribe d/
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

Pera

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia
Suriname
Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Rep. Bolivariana de’

Balanzas de capital
y financiera a/

Balanza global

Variacién de activos
de reserva b/

Otro financiamiento

2006 2007 2008 ¢/ 2006 2007 2008 c/ 2006 2007 2008 ¢/ 2006 2007 2008 c/
10610 107636 64 179 61472 124328 37 292 -48 554 -126 290 -41 242 -12916 1962 3949
324 380 377 15 1 -7 -15 -1 7 0 0 0
6439 4188 -10724 14208 11600 -3690 -3529 -13098 -9 -10679 1499 3699
1295 1269 1164 -79 -46 109 79 46 -109 0 0 0
320 461 132 43 278 -249 -41 -278 249 0 0 0
75 75 207 50 23 58 -50 -23 -58 0 0 0
121 361 359 1439 1952 2374 -1286 -1952 -2374 -152 0 0
16927 85933 31196 30569 87484 2 969 -30569 -87484 -2969 0 0 0
-5144 -10387 9887 2011 -3198 6 447 -2011 3198 -6447 0 0 0
3005 10550 9399 23 4714 2638 -23 -4714 -2638 0 0 0
2053 2795 2328 1031 1148 -348 -1031 -1148 348 0 0 0
65 84 109 13 -1 -3 -13 1 3 0 0 0
-1748 -263 -246 -131 1387 948 124 -1497 -952 7 111 4
742 1463 1930 72 280 334 =72 -280 -334 0 0 0
198 271 283 6 11 -6 -6 -11 6 0 0 0
1776 2002 2195 252 216 333 -252 -216 -333 0 0 0
293 188 306 43 -1 7 -61 -37 -45 18 39 38
179 151 393 94 161 97 -109 -208 -171 15 47 73
687 1090 1912 283 -185 -65 -282 109 42 -1 76 23
1413 1598 3118 230 -440 -105 -230 440 105 0 0 0
3372 18617 23163 -1003 10286 7438 1003 -10286 -7438 0 0 0
772 1093 1460 62 92 -14 -186 -173 -30 124 80 45
699 2044 3377 172 622 584 -162 -611 -579 -10 -10 -5
259 562 723 387 728 378 -387 =127 -378 0 0 0
-128 8368 7292 2726 9588 3112 -2 753 -9654 -3169 27 67 57
1452 2716 4117 164 620 -320 -314 -679 303 150 59 17
106 117 145 17 7 15 -17 -7 -15 0 0 0
132 188 213 12 -2 -3 -12 2 3 0 0 0
317 345 269 14 19 -3 -14 -19 3 0 0 0
-21 -148 -308 94 177 52 -94 -177 -52 0 0 0
-6 152 -3824 -4019 1119 1541 2706 -1119 -1541 -2706 0 0 0
2791 1091 3352 2399 1010 2233 15 -1005 -2233 -2414 -5 0
-22 011 -25743 -29 927 5138 -5742 9275 -5138 5742 -9275 0 0 0

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y entidades nacionales.

al Incluye errores y omisiones.

b/ El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

c/ Cifras preliminares.
d/ No incluye Cuba.



Cuadro A-10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(indices 2000 = 100)

Valor Volumen Precio unitario
2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/
América Latinay el Caribe 186,7 210,3 243,4 136,9 141,5 142,3 136,4 148,7 171,0
Argentina 176,7 2125 265,8 144.4 155,6 155,7 122,4 136,6 170,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 310,9 357,8 517,5 176,6 180,1 242,6 176,1 1986  213,3
Brasil 250,2 291,6 359,3 184,8 195,0 190,2 1354 1496  188,9
Chile 305,5 352,2 345,9 145,4 155,3 153,7 210,1 226,9 2250
Colombia 183,0 222,2 280,1 135,7 143,3 149,3 134,8 1551  187,6
Costa Rica 139,4 160,0 167,5 147,2 167,3 171,7 94,7 95,6 97,5
Cuba 189,0 228,6 96,7 98,1 1955 232,9
Ecuador 256,5 289,5 372,7 184,8 189,6 196,9 138,8 152,7 1893
El Salvador 126,8 136,3 155,6 118,4 1211 134,2 107,2 1125 115,9
Guatemala 153,5 176,3 198,1 136,6 148,0 151,2 112,4 1191 1311
Haiti 149,3 157,4 147,8 133,5 136,7 123,4 111,8 115,2 119,8
Honduras 157,8 168,8 180,8 167,0 170,0 165,7 94,5 99,2  109,2
México 150,4 163,7 175,4 1244 126,5 126,9 120,9 129,4 138,2
Nicaragua 231,0 265,2 303,7 225,8 249,3 264,3 102,3 106,4 1149
Panama 145,2 159,9 176,2 137,2 145,3 152,5 105,9 110,1 115,6
Paraguay 189,0 2349 333,6 173,4 195,9 235,8 109,0 1199 1415
Peru 342,6 400,9 453,3 175,5 179,5 193,1 195,2 223,4 234,7
Republica Dominicana 115,2 124,8 1211 103,4 103,3 94,5 111,4 1209 1281
Uruguay 184,6 211,6 297,8 163,1 171,0 185,2 1132  123,7 160,8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 194,5 206,3 279,0 91,0 84,7 83,6 213,7 243,6 333,8
Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
a/ Cifras preliminares.
Cuadro A-11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(indices 2000 = 100)
Valor Volumen Precio unitario
2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/

América Latinay el Caribe 161,5 192,3 233,1 136,6 152,6 165,4 118,2 126,0 140,8
Argentina 136,4 178,0 228,4 126,4 153,2 177,6 107,9 116,22 128,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 163,5 214,6 309,3 129,8 153,5 208,7 1259 139,8 1482
Brasil 163,8 216,2 310,3 126,3 154,1 181,3 129,6  140,3 1712
Chile 210,0 257,6 337,1 183,2 215,1 246,9 114,7  119,7 136,5
Colombia 2242 281,1 338,7 191,5 2255 249,3 117,0 1246 1359
Costa Rica 179,8 203,9 241,6 162,8 181,1 202,4 110,4 1126 1194
Cuba 198,1 210,3 166,1 155,8 119,2  135,0
Ecuador 304,8 348,6 475,2 241,4 258,0 311,2 126,3 1351 1527
El Salvador 155,0 173,2 191,5 138,1 145,5 150,4 112,3 119,0 127,3
Guatemala 196,7 2243 241,4 156,7 165,5 157,7 1255 1355 1531
Haiti 142,5 148,9 193,9 113,3 111,7 101,1 125,7 133,2 191,9
Honduras 183,1 221,2 260,5 161,2 181,9 193,0 113,6 1216 1350
México 146,8 161,6 176,9 126,3 131,2 135,5 116,2 1232 1305
Nicaragua 193,5 227,3 269,1 150,1 168,0 176,0 128,9 1353 1529
Panama 146,0 179,3 2149 125,3 146,6 159,7 116,5 122,3 134,6
Paraguay 175,2 210,3 307,4 153,6 175,5 233,2 114,1 1198 131,8
Peru 2015 266,0 386,1 157,0 187,7 225,1 128,4 141,7 171,5
Republica Dominicana 128,4 143,5 169,8 109,4 116,4 124,1 117,4 1233  136,9
Uruguay 147,9 169,1 261,4 115,8 121,3 150,0 127,8 139,4 174,3
Venezuela (Republica Bolivariana de) 192,7 269,6 285,2 166,3 223,6 213,1 115,9 120,5 133,8

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.
a/ Cifras preliminares.



Cuadro A-12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

(indices 2000 = 100 )

América Latinay el Caribe
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
100,0 96,3 96,6 98,6 103,6 108,7 115,3 118,0 1214
100,0 99,3 98,7 107,2 109,2 106,9 1134 1175 132,7
100,0 95,8 96,2 98,5 104,1 111,8 139,8 142,1 144,0
100,0 99,6 98,4 97,0 97,9 99,2 104,4  106,6 110,4
100,0 93,3 97,2 102,8 1249 139,8 183,2 189,5 164,9
100,0 94,2 92,5 95,2 102,3 111,0 115,2 1244 1381
100,0 98,4 96,9 95,5 91,9 88,3 85,8 84,9 81,7
100,0 1140 1051 121,0 133,3 129,8 164,0 172,6
100,0 84,6 86,8 89,8 91,5 102,4  109,9 113,0 124,0
100,0 102,5 101,6 97,7 96,8 96,8 95,5 94,6 91,0
100,0 96,7 95,8 93,0 92,1 91,3 89,6 87,9 85,6
100,0 101,2 100,2 98,7 96,0 92,4 88,9 86,4 62,4
100,0 94,8 92,0 88,0 87,2 87,2 83,2 81,6 80,9
100,0 97,4 97,9 98,8 101,6 103,6 104,1 105,1 105,9
100,0 88,4 87,0 84,1 82,5 81,4 79,4 78,6 75,2
100,0  102,7 101,6 97,2 95,3 93,5 90,8 90,0 85,9
100,0  100,2 96,7 1014 1043 97,4 95,5 100,1 107,3
100,0 95,6 98,4  102,2 111,3 1194 152,1 157,6 136,9
100,0 100,9 101,5 97,9 96,7 95,8 94,9 98,0 93,6
100,0 104,0 102,6 103,5 99,9 90,7 88,6 88,7 92,3
100,0 82,2 87,6 98,7 118,1 1544 184,4 202,1 2495

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.

a/ Cifras preliminares.



Cuadro A-13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOSa/

(En millones de dolares)

América Latinay 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

Haitf

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Republica Boliviariana de)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 b/
975 -1551 -41412 -39503 -69202 -80760 -97661 12145 -39770
16 48 49 85 56 136 260 316 326
993 -16030 -20773 -12535 -7 175 -3722 -10388 -241  -14676
240 366 175 279 213 358 1077 1037 994
241 241 42 131 58 -16 149 360 47
161 115 91 61 8 25 -50 -84 50
182 30 -156 -226 -565 -535 -428 -128 -177
4077 6778 -10252 -14234 -29955 -35633 -10553 56642 -9 366
-1621 -2 022 -2 068 -4076 -10102 -10220 -23545 -28982 -4 676
-2214 -323 -1439 -2 609 -850 -1 846 -2924 2 686 -739
-714 -63 580 443 432 1166 2058 1930 1921
31 39 36 32 23 64 49 68 91
-2 020 -817 -100 -953 -1 084 -1 580 -3 691 -2 200 -1 850
132 -293 -42 595 117 -69 211 887 1394
61 67 109 83 30 131 170 237 247
1494 1618 993 1251 1359 995 1096 1160 1266
48 -3 20 -6 -10 143 242 215 329
45 129 26 5 94 -20 201 204 482
348 322 86 94 743 177 149 766 1584
517 1168 208 -246 612 561 797 937 2438
6491 11161 8502 4315 -1286 -2674 -15083 250 6317
624 455 607 520 616 590 768 1039 1344
3 202 -39 -539 -414 418 -589 723 1792
-30 237 -134 168 -98 72 168 405 572
-293 391 512 -670 -1262 -4 596 -7 681 61 -796
-85 168 -881 -2 787 -2324 -321 -251 694 2319
32 84 95 71 43 23 74 85 135
19 30 18 55 99 70 108 167 192
64 73 75 115 45 62 261 277 195
-17 54 70 118 112 55 -72 -140 -287
=732 -453 -441 -1344 -1309 -2 461 -7 087 -4 787 -4 917
672 707 -2 602 979 -137 84 -52 741 2897
-7792 -6030 -14783 -8679 -17292 -22195 -23103 -23178 -29220

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.

a/ 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, méas préstamos y uso del crédito del Fondo Monetario Internacional y financiamiento
excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.

b/ Cifras preliminares.



Cuadro A-14

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETAa/
(En millones de dolares)

América Latinay 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

Haitf

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2 007 2008 b/
72190 66914 50996 37806 49692 54563 30735 86235 92155
43 98 66 166 80 214 374 356 253
9517 2 005 2776 878 3449 3954 3099 4 969 7502
250 192 209 247 443 563 706 746 700
18 17 17 58 -16 53
23 61 25 -11 111 126 108 139 176
734 703 674 195 63 -242 278 362 508
30498 24715 14 108 9894 8339 12550 -9380 27518 24601
873 2590 2 207 2701 5610 4801 4 556 9568 9 896
2111 2526 1277 783 2873 5590 5558 8 136 8 406
400 451 625 548 733 904 1371 1634 2010
18 17 20 31 26 33 27 53 52
720 1330 1275 872 837 493 271 193 974
178 289 496 123 366 398 268 1408 719
37 59 54 89 65 70 85 174 161
230 488 183 218 255 470 552 720 822
67 56 44 26 30 7 102 110 179
13 4 6 14 6 26 161 75 30
375 301 269 391 553 599 669 928 875
394 525 407 604 542 582 797
17789 23045 22158 15183 19216 15325 13558 19022 21264
267 150 204 201 250 241 287 382 626
624 467 99 818 1019 918 2498 1907 2 402
98 78 12 22 32 47 167 178 311
810 1070 2156 1275 1599 2579 3 467 5425 4079
953 1079 917 613 909 1123 1528 1579 2885
96 88 80 76 46 93 110 158 88
38 21 34 55 66 40 109 110 121
54 59 52 106 7 78 234 253 105
-148 -27 -74 -76 -37 28 -163 -247 -234
654 685 684 583 973 599 513 830 1638
274 291 180 401 315 811 1495 1139 2049
4180 3479 -244 722 864 1422 -2666 -1591 -1041

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.
al/ Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, una vez deducida la inversion directa de residentes de esa
economia en el exterior. Incluye reinversién de utilidades.

b/ Cifras preliminares.



Cuadro A-15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS a/
(En millones de délares)

América Latinay el Caribe
Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Granada

Guatemala

Jamaica

México

Panama

Paraguay

Pera

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay

2000 2001 2002 2003 2004 2005 b/ 2006 c/ 2007d/ 2008 e/ 2009
| Il /
40 255 38503 20208 37906 36383 45054 44647 41176 18 466 9123 13733
13468 2711 - 100 200 540 1896 3256 65
- - - - - - - - 100
200 150 - - - 325 215 - -
- - 125 100 - - - - -
- - - - 108 - - - -
12068 13010 6857 19364 11603 15334 19079 10 608 6 400 2500 5210
676 1515 1694 3200 2350 1000 1062 250 - 600 900
1622 4329 695 1545 1545 2435 3177 3 065 1000 1000 2000
250 250 250 490 310 - - - -
- - - - - - 400 200 -
- - - - - 650 - - -
50 354 1252 349 286 375 925 - -
- - 100 - - - - - -
- 325 - 300 380 - - - 30
422 812 300 - 814 1050 930 1900 350 250
9777 11016 6505 7979 13312 11703 9200 10 296 5835 3700 4050
350 1100 1030 275 770 1530 2076 670 686 323 323
- - 1000 1250 1305 2675 733 1827 - 1000 1000
- 500 - 600 - 160 675 605 -
250 - - - - 100 500 - -
641 856 400 - 350 1062 3679 999 -
1575 - 2354 3050 6115 100 7500 4000

Venezuela (Republica Bolivariana de) 482

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario

Internacional (FMI), Merrill-Lynch, J.P. Morgan y Latin Finance.

a/ Se incluyen las emisiones soberanas, bancarias y empresariales.

b/ No se incluyen 584 millones de délares emitidos por la Corporacion Andina de Fomento (CAF) y 200 millones de délares emitidos por el
Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE).

¢/ No se incluyen 250 millones de délares emitidos por la CAF, 250 millones de délares emitidos por el
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) y 567 millones de délares emitidos por el BCIE.

d/ No se incluyen 539 millones de délares emitidos por la CAF.

e/ No se incluyen 447 millones de délares emitidos por la CAF.

f/ No se incluyen 1.000 millones de délares emitidos por la CAF.



Cuadro A-16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTALa/
(En millones de dolares)

América Latinay el Caribe
Antigua y Barbuda

Argentina
Bahamas c/
Barbados
Belice c/

Bolivia (Estado Plurinacional de)

Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Cuba c/ d/
Dominica
Ecuador

El Salvador e/
Granada
Guatemala c/
Guyana c/
Haiti ¢/
Honduras
Jamaica c/
México
Nicaragua c/
Panama c/
Paraguay
Peru

Republica Dominicana c/
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas

Santa Lucia
Suriname ¢/

Trinidad y Tabago c/

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 b/
743532 750019 743955 775759 771919 676019 663050 752094 778247
465 493 539 607 706 470 491 501 524
155014 166 272 156748 164645 171205 113799 108873 124575 128112
350 328 309 363 345 338 334 326 427
951 1135 1163 1241 1222 1353 1501 1572 1530
431 495 652 822 913 970 985 973 955
6 740 6 861 6 945 7709 7562 7 666 6278 5386 5913
216921 209935 210711 214929 201373 169451 172589 193219 198361
37177 38527 40504 43067 43517 44934 47590 55822 64768
36130 39163 37382 38065 39497 38507 40103 44553 46392
5307 5265 5310 5575 5710 6 485 6 994 8341 9082
10961 10893 10900 11300 5806 5898 7794 8 908 9 906
154 182 209 230 224 242 249 247 248
13216 14376 16236 16756 17211 17237 17099 17445 16514
2831 3148 3987 7917 8211 8 761 9 586 9 075 9711
132 176 316 352 420 447 473 491 494
2644 2925 3119 3 467 3844 3723 3958 4226 4382
1193 1197 1247 1085 1071 1215 1043 719 834
1170 1189 1229 1316 1376 1335 1419 1541 1885
4711 4757 4922 5242 5912 5093 3879 3028 3321
3375 4146 4348 4192 5115 5372 5794 6123 6 344
148 652 144526 140099 140554 139152 130731 117506 141823 150 142
6 660 6374 6 363 6 596 5391 5348 4527 3385 3512
5604 6 263 6 349 6 504 7219 7580 7788 8276 8 477
3275 3074 3 336 3371 3330 3 056 3069 3174 3507
27981 27195 27872 29587 31244 28657 28672 33137 34587
3679 4176 4 536 5987 6 380 6813 6 296 7 566 7220
162 214 265 317 317 311 306 285 296
163 172 172 207 243 250 255 220 240
178 213 260 338 369 388 404 415 415
291 350 371 382 382 388 389 299 316
1680 1666 1549 1568 1382 1361 1295 1278 1445
8 895 8937 10548 11013 11593 11418 10560 12218 12027
36437 35398 35460 40456 43679 46427 44952 52949 46 360

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y entidades nacionales.
a/ Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

b/ Cifras preliminares.

c/ Se refiere a la deuda publica externa.
d/ A partir de 2004 se refiere Unicamente a la deuda externa activa; excluye la deuda inmovilizada, de la cual un 60,2 % corresponde a
deuda externa oficial con el Club de Paris.

e/ Hasta 2002 corresponde a la deuda externa publica.



Cuadro A-17

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS
(En millones de doélares)

América Latina y el Caribe
Antigua y Barbuda b/
Argentina

Bahamas b/

Barbados b/

Belice b/

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Dominica

Ecuador

El Salvador

Granada b/
Guatemala

Guyana b/

Haiti

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panamé b/

Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis b/
San Vicente y las Granadinas b/
Santa Lucia b/
Suriname

Trinidad y Tabago
Uruguay

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
| Il a/
171298 169408 167 959 201 185 227 838 263 207 320 757 459 550 512 214 477 265 468 921
64 80 88 114 120 127 143 144 138 94 133 ¢/
32478 15318 10420 13820 19299 27262 31167 45711 46198 46 933 46 545 d/
350 319 381 491 674 586 461 464 568 634 768 d/
473 690 669 738 580 603 636 839 753 el
123 112 115 85 48 71 114 109 166 168 180 d/
1160 1129 897 1096 1272 1798 3193 5319 7722 7762 7740 c/
33011 35866 37823 49296 52935 53799 85839 180334 193783 190 388 195 264 d/
15110 14400 15351 15851 16016 16963 19429 16910 23162 23382 24001 d/
8 740 9956 10540 10608 13220 14634 15109 20607 23672 23475 23220 d/
1318 1384 1502 1839 1922 2313 3115 4114 3799 4167 3971
29 31 45 48 42 49 63 61 55 57 58 c/
1180 1074 1008 1160 1437 2147 2023 3521 4473 3244 2856
1894 1712 1591 1910 1893 1833 1908 2198 2545 2524 2938 d/
58 64 88 83 122 94 100 111 105
1885 2359 2381 2932 3529 3783 4061 4310 4745 f/
305 287 284 276 232 252 280 313 356 405
232 191 139 112 166 187 305 494 587 602
1578 1687 1609 2159 2526 2824 2733 2690 2784
1049 1903 1643 1196 1882 2169 2399 1906 1795 1663 1714 d/
35585 44814 50674 59028 64198 74110 76330 87211 95302 85636 84 195 c/
497 383 454 504 670 730 924 1103 1141 1078 1131 d/
723 1092 1183 1011 631 1211 1335 1935 1757
714 662 603 853 1191 1292 1594 2240 2737 2834 2870 d/
8 563 8 838 9690 10206 12649 14120 17329 27720 31233 30961 31220 d/
818 1341 829 279 825 1929 2251 2946 2644 2539 2476 c/
45 56 66 65 78 72 89 96 110 154 156 c/
55 61 53 51 75 70 79 87 84 89 91 ¢/
79 89 94 107 133 116 135 154 143 169 163 c/
63 119 106 106 129 126 215 401 433 468 600 d/
1405 1876 1924 2258 2993 4787 6777 7 053 9830 9 097
2823 3100 772 2087 2512 3078 3091 4121 6 360 6 965 7100 d/
18523 14860 21366 24208 30368 37440 34286 43127 28992 29532 c/

Venezuela (Republica Bolivariana de) 20 471

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

a/ Saldos al mes de junio.

b/ No incluyen oro.

¢/ Saldos al mes de abril.

d/ Saldos al mes de mayo.

e/ Saldos al mes de noviembre.
f/ Saldos al mes de septiembre.



Cuadro A-18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS BOLSAS DE VALORES
(indices nacionales a fin de periodo, 31 diciembre 2000 = 100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

11 \Y | Il
Argentina 100 71 126 257 330 370 502 516 383 259 270 381
Brasil 100 89 74 146 172 219 291 419 325 246 268 337
Chile 100 109 92 137 166 181 248 281 254 219 229 285
Colombia 100 134 206 291 542 1187 1393 1335 1154 944 1001 1233
Costa Rica 100 113 117 104 88 96 169 193 209 177 114 116
Ecuador 100 130 195 178 216 272 353 329 341 349 342 302
Jamaica 100 117 157 234 390 362 348 374 353 277 273 280
México 100 113 108 156 229 315 468 523 440 396 347 431
Pera 100 97 115 202 307 397 1066 1450 931 583 764 1081
Trinidad y Tabago 100 98 124 157 243 242 220 222 241 191 186 176
Venezuela (Republica Bolivariana de) 100 96 117 325 439 299 765 555 556 514 640 653

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



Cuadro A-19

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO TOTALa/

(indices 2000=100, deflactados por el IPC)

América Latinay el Caribe d/
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba e/

Dominica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Perd

Republica Dominicana f/
Trinidad y Tabago

Uruguay

Venezuela (Rep. Bolivariana de)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 b/ 2008 b/ 2009 b/c/
100,0 99,2 111,0 1205 1196 1115 1086 1055 99,1 99,0
100,0 959 2258 2050 2128 2134 2180 222,1 229,4 231,0
100,0 1011 95,5 1042 1095 1169 1193 1179 105,9 90,9
100,0 1204 1326 1312 123,8 1004 88,9 82,5 79,2 88,5
1000 111,7 1094 114,7 1085 103,2 100,9 1025 101,7 107,2
100,0 104,2 1057 1196 107,1 96,7 97,8 85,7 83,0 93,6
100,0 97,5 98,7 1045 106,1 107,3 1062 103,55 100,0 97,3
100,0 90,5 94,1 99,8 106,1 1054 1123 1151 125,9
100,0 100,3 1016 104,12 1079 1109 1132 1168 119,4 116,7
100,0 70,7 61,8 60,3 61,6 64,8 65,4 68,2 68,8 63,1
100,0 99,8 99,7 100,2 98,9 1009 101,3 1025 103,7 98,5
100,0 95,9 88,4 88,7 85,8 79,8 77,5 77,1 72,2 72,2
100,0 97,2 96,9 98,5 100,9 1005 98,0 97,7 94,4 86,8
100,0 101,7 1012 116,9 113,6 1044 1048 1085 101,8 112,2
100,0 94,4 94,0 1045 1083 104,6 104,7 1058 108,1 126,0
100,0 101,2 1033 106,9 107,7 1083 106,9 110,8 105,4 102,3
1000 103,12 101,2 103,2 1084 1109 112,7 1143 112,2 105,6
100,0 102,8 1065 1125 106,4 118,7 106,5 95,5 83,7 90,0
100,0 98,1 95,8 99,8 99,9 101,121 1040 1041 100,3 96,8
100,0 96,5 98,5 131,3 1255 87,4 95,7 95,9 98,4 101,0
100,0 94,5 91,1 91,9 93,6 90,9 89,1 87,6 83,0 74,8
100,0 1014 1184 1505 1525 1341 1283 127,0 115,9 115,9
100,0 953 1251 1411 1395 1410 1324 1186 96,6 76,4

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

Fondo Monetario Internacional (FMI).
a/ Promedios anuales. El indice del tipo de cambio real efectivo total se calcula ponderando los indices del tipo de cambio bilateral
real de cada socio comercial por la 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 2006.

¢/ Promedio de enero a mayo.

d/ Promedio simple del tipo de cambio real efectivo extrarregional de 20 paises.

e/ Cifras provisorias. Calculo anual elaborado por la CEPAL, sobre la base de cifras de precios al consumidor y tipo de cambio
nominal proporcionadas por la Oficina Nacional de Estadistica de Cuba.
f/ Por falta de datos, el periodo 2002-2009 fue ponderado por el comercio de 2001.



Cuadro A-20

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE PARTICIPACION

(Tasas anuales medias)

América Latinay el Caribe b/

Argentina ¢/

Areas urbanas

Bolivia (Estado Plurinacional de)

Brasil ¢/

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador d/

Honduras

Jamaica e/

Total nacional

Seis areas metropolitanas

Total nacional

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Trece areas metropolitanas Global

Total nacional

Total nacional

Total urbano

Total nacional

Total nacional

Total nacional

Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
59,3 59,7 595 597 599 600 600 608 612
449 457 456 46,6 46,7 47,0 47,2 48,0 48,6
745 744 741 736 739 737 736 746 746
56,6 56,0 558 601 603 599 603 595 588
43,4 426 433 49,2 490 483 49,0 47,7 47,2
71,7 714 703 729 732 732 733 730 720
624 678 646 676 649
53,7 60,2 563 601 572
71,8 759 732 754 734
580 564 56,7 571 572 566 569 569 57,0
452 439 439 478 483 47,7 48,1 485 487
72,7 71,0 705 67,7 673 66,7 668 665 665
544 539 53,7 544 550 556 548 549 56,0
356 350 350 366 381 392 385 391 410
740 734 730 730 723 726 71,7 714 718
635 644 648 650 636 633 620 618 62,6
548 555 553 569 549 549 535 535 540
738 746 747 742 733 728 716 71,2 721
536 558 554 555 544 568 566 570 56,7
350 386 382 385 368 404 40,7 416 417
728 73,7 732 733 729 739 735 732 725
701 709 710 709 710 721 721 73,7 747
53,9 53,7 539 542 544 556 56,7 593 602
849 867 866 80 861 870 860 86,7 878
573 63,1 583 582 591 595 591 613 60,1
450 525 46,7 470 479 486 47,7 50,9 49,6
703 740 702 698 708 709 71,2 725 713
522 533 512 534 51,7 524 526 621 627
38,7 395 386 404 386 395 404 46,7 473
67,7 692 658 683 665 674 670 810 814
525 51,7 500 506 509 50,7 50,7 51,0
34,7 325 330 327 332 335 333 344
71,8 723 684 700 700 697 701 693
634 630 658 644 643 642 647 648 654
542 536 573 554 558 555 564 565 575
728 730 747 73,7 733 733 735 736 738

(contintia)



cuadro A-20 (conclusion)

México Areas urbanas

Total nacional

Nicaragua

Panama Total nacional

Total nacional

Paraguay

Peru Lima metropolitana

Republica Dominicana Total nacional

Uruguay Total urbano

Venezuela (Republica Total nacional
Bolivariana de)

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

Global
Mujeres
Hombres

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
58,7 581 578 583 589 595 60,7 60,7 604
41,4 409 40,6 415 429 441 458 462 46,1
780 773 769 768 76,7 769 776 77,3 76,7
53,8 575 53,7 531 538 514 51,1 533
40,2 39,4
75,6 69,2
599 605 626 628 633 636 626 62,7 639
416 41,7 451 459 46,6 474 458 46,8 47,2
788 795 80,1 799 806 803 799 793 813
63,7 592 612 598 634 618 601 608 61,7
49,0 455 458 457 504 48,6 46,1 480 479
789 733 769 743 766 751 740 739 758
634 655 629 632 623 625 640 635 664
514 559 518 542 499 523 534 51,7 564
76,8 76,1 753 729 756 734 754 76,1 77,0
55,2 543 551 547 563 559 560 56,1 556
40,6 40,0 42,1 410 43,7 431 436 432 435
704 692 683 686 692 688 686 693 679
59,7 608 593 581 585 585 609 62,7 626
493 51,0 494 489 48,7 495 519 53,7 543
719 722 70,7 690 700 693 71,7 736 727
646 665 687 693 685 663 654 649 64,7
473 509 543 555 545 515 506 500 50,1
819 820 835 830 826 81,2 804 799 794

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Los datos de los paises no son comparables entre si, debido a diferencias en la cobertura y la definicion de la poblacién en edad de
trabajar. Las series regionales son promedios simples de los datos nacionales (sin el Estado Plurinacional de Bolivia y Nicaragua) e
incluyen ajustes por falta de informacién y cambios metodolégicos.

¢/ Nueva medicion a partir de 2003; los datos no son comparables con la serie anterior.

d/ Nueva medicién a partir de 2007; los datos no son comparables con la serie anterior.

e/ Nueva medicién a partir de 2002; los datos no son comparables con la serie anterior.



Cuadro A-21

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO ABIERTO
(Tasas anuales medias)

América Latinay el Caribe b/
Argentina c/

Bahamas d/

Barbados d/

Belice d/

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil e/

Chile

Colombia d/

Costa Rica

Cuba

Ecuador d/

El Salvador g/
Guatemala

Honduras

Jamaica d/

México

Nicaragua

Panaméa d/

Paraguay

Perd

Republica Dominicana d/
Suriname

Trinidad y Tabago d/
Uruguay

Areas urbanas
Total nacional
Total nacional
Total nacional
Total urbano

Seis areas metropolitanas
Total nacional
Trece areas metropolitanas
Total urbano

Total nacional
Total urbano f/
Total urbano

Total urbano

Total urbano

Total nacional
Areas urbanas
Total urbano

Total urbano

Total urbano

Lima metropolitana
Total nacional
Total nacional
Total nacional
Total urbano

Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
104 10,2 11,0 11,0 103 9,1 8,6 7,9 7,4
151 174 197 173 136 11,6 10,2 8,5 7,9
6,9 91 108 10,2 10,2 7,6 79 121
9,2 99 103 11,0 9,8 9,1 8,7 7,4 8,3
11,1 91 100 129 116 11,0 9,4 8,5 8,5
7,5 8,5 8,7 9,2 6,2 8,1 8,0 7,7 7,0
7,1 6,2 11,7 123 115 9,8 10,0 9,3 7,9
9,7 9,9 9,8 95 10,0 9,2 7,7 7,1 7,8
173 18,2 176 16,7 154 139 130 114 115
53 5,8 6,8 6,7 6,7 6,9 6,0 4,8 4,8
54 4,1 3,3 2,3 1,9 1,9 1,9 1,8 1,6
141 104 8,6 9,8 9,7 8,5 8,1 7,4 6,9
6,5 7,0 6,2 6,2 6,5 7,3 57 5,8 55
54 5,2 4,4
5,9 6,1 7,6 8,0 6,5 4,9 4,0 4,1
155 150 142 114 11,7 11,3 10,3 9,8 10,6
3,4 3,6 3,9 4,6 53 4,7 4,6 4,8 4,9
78 11,3 116 10,2 9,3 7,0 7,0 6,9 8,0
152 170 165 159 141 12,1 104 7,8 6,5
100 108 14,7 11,2 10,0 7,6 8,9 7,2 7,4
8,5 9,3 9,4 9,4 9,4 9,6 8,5 8,4 8,4
139 156 16,1 16,7 184 18,0 16,2 156 141
14,0 140 10,0 7,0 84 112 121

122 108 104 105 8,4 8,0 6,2 5,9 4,6 hf
136 153 17,0 169 131 122 114 9,6 7,9
139 133 158 18,0 153 124 10,0 8,4 7.4

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Incluye un ajuste de los datos de la Argentina y el Brasil que refleja los cambios metodolégicos de 2003 y 2002, respectivamente.
¢/ Nueva medicion a partir de 2003; datos no comparables con la serie anterior.

d/ Incluye el desempleo oculto.

e/ Nueva medicién a partir de 2002; los datos no son comparables con la serie anterior.

f/ Hasta 2003, las cifras corresponden a Cuenca, Guayaquil y Quito.

g/ Nueva medicién a partir de 2007; datos no comparables con la serie anterior.
h/ Promedio de las mediciones de marzo, junio y septiembre.



Cuadro A-22

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE OCUPACION a/
(Tasas anuales medias)

América Latinay el Caribe c/
Argentina d/

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil d/

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador e/

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago

Uruguay

Areas urbanas

Total urbano

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 f/
Total nacional

Total nacional

Total urbano

Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 b/
528 525 521 525 531 536 542 548 551
490 474 459 498 520 529 541 545 5472
51,9 554 530 549 550 512 540 527
538 529 48,7 501 506 510 512 516 525
49,1 48,6 484 493 495 504 505 510 51,7
526 52,7 534 542 538 545 540 548 553
508 524 518 518 509 530 533 544 539
66,3 680 686 692 697 70,7 70,7 724 736
52,1 56,2 529 515 535 544 543 568 56,0
48,7 49,8 48,0 49,7 482 483 49,2 581 59,0
50,3 49,7 474 486 48,6 49,0 492 494
534 535 540 571 568 570 580 586 585
56,8 56,0 555 556 558 567 579 578 575
50,6 51,0 .. 495 496 508 488 486 501
51,8 520 541 546 559 573 572 587 603
59,0 54,7 546 550 588 582 554 574 582
59,7 605 620 611 616 60,7 61,8 630 624
47,6 458 462 454 46,0 459 469 474 477
538 538 546 552 578 586 599 599 6020
516 514 491 483 509 514 539 56,7 577
555 576 578 568 581 581 589 595 599

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

a/ Porcentaje de poblacién ocupada con respecto a la poblacién en edad de trabajar.

b/ Cifras preliminares.

¢/ Promedio ponderado con ajustes por falta de informacién y cambios metodolégicos.
d/ Nueva medicion a partir de 2003; los datos no son comparables con la serie anterior.
e/ Nueva medicion a partir de 2007; los datos no son comparables con la serie anterior.
f/ Para 2000 las cifras corresponden al total urbano.

g/ Promedio de las mediciones de marzo, junio y septiembre.



Cuadro A-23

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE EMPLEO FORMAL

(indice 2000 = 100)

Argentina b/
Brasil ¢/
Chile b/
Costa Rica d/
El Salvador d/
Guatemala d/
Jamaica e/
México d/
Nicaragua d/
Panama f/
Pera e/
Uruguay d/ g/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
100,0 101,0 93,1 96,2 107,0 118,7 129,6 139,8 147,7
100,0 102,9 101,6 104,2 109,5 115,7 121,3 127,5 135,6
100,0 101,6 103,4 105,9 109,6 118,2 125,7 136,7 146,2
100,0 97,6 104,0 106,9 110,9 116,1 123,9 134,4 144,3
100,0 101,7 100,9 102,5 104,9 108,6 113,9 119,8 123,3
100,0 102,2 104,9 105,5 108,9 110,4 113,0 118,2 118,1
100,0 98,0 97,4 96,3 97,9 99,0 100,2 101,5
100,0 99,5 98,6 98,2 99,6 102,8 107,7 112,2 114,5
100,0 101,8 101,0 103,7 112,9 123,2 136,2 148,8 159,9
100,0 95,5 89,7 95,7 99,4 108,5 117,6 124,1 128,3
100,0 98,1 98,1 99,8 102,5 107,1 115,0 124,3 134,7
100,0 97,7 92,1 93,9 99,8 110,7 120,5 130,9 141,0

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

a/ Cifras preliminares.
b/ Trabajadores dependientes cotizantes del sistema de pensiones.

¢/ Trabajadores cubiertos por la legislacion social y laboral.
d/ Trabajadores cubiertos por la seguridad social.
e/ Trabajadores de empresas medianas y grandes.

f/ Trabajadores privados cubiertos por la seguridad social. A partir de 2007 se refiere a los

trabajadores de empresas pequefias, medianas y grandes.
g/ Puestos de trabajo que generan cotizaciones a la seguridad social.



Cuadro A-24
AMERICA LATINA: INDICADORES DE SUBEMPLEO VISIBLE
(Porcentaje de los ocupados)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/

Argentina b/ 171 18,9 24,0 20,7 17,5 14,2 12,5 10,4 9,5
Brasil ¢/ 4,1 5,0 4,6 3,7 4,1 3,6 31
Chile d/ 6,1 7,1 6,2 6,5 8,4 8,5 8,5 8,0 9,0
Colombia e/ 14,2 16,3 16,8 15,3 15,2 13,8 11,9 10,0 9,1
Costa Rica f/ 10,5 11,3 12,3 15,2 14,4 14,6 13,5 11,5 10,5
Ecuador g/ 16,1 12,6 10,2 9,8 8,1 7,3 6,3 10,8 9,9
El Salvador h/ 3,7 3,8 4,3 4,8 4,5 6,2 4,9 53 6,3
Honduras i/ 4,0 4,9 6,3 7,1 7,4 5,6 4,4 3,6
México j/ 7,5 6,9 7,2 6,9
Panamé k/ 4,4 4,6 3,4 2,7 2,1
Paraguay I/ 9,1 8,3 9,5 8,8 8,3 7,5 5,6 5,8 6,6
Perd m/ 12,3 12,8 11,8 9,8 9,6 9,5 9,4 9,5 8,9
Uruguay k/ 11,9 15,3 18,4 19,3 15,8 17,1 13,6 12,8 17,2

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales y desean trabajar mas, total de areas urbanas.

¢/ Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales y desean trabajar mas, seis areas metropolitanas.

d/ Ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales y desean trabajar mas, total nacional, tercer trimestre de
cada afo. Las cifras hasta 2005 y desde 2006 no son directamente comparables por cambio de muestra.

e/ Ocupados que trabajan menos de 48 horas semanales y desean trabajar mas, 13 areas metropolitanas.

f/ Ocupados que trabajan menos de 47 horas semanales y desean trabajar mas, total nacional.

g/ Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales y desean trabajar mas, Cuenca, Guayaquil y Quito;
a partir de 2007, nacional urbano.

h/ Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales y desean trabajar mas, total de areas urbanas.
Nueva medicién a partir de 2007; los datos no son comparables con la serie anterior.

i/ Ocupados que trabajan menos de 36 horas semanales y desean trabajar mas, total de areas urbanas.

j/ Ocupados que desean trabajar mas que lo que su ocupacion actual les permite, total nacional.

k/ Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales y desean trabajar mas, total de areas urbanas.

I/ Ocupados que trabajan menos de 30 horas semanales y desean trabajar mas, total de areas urbanas.

m/ Ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales y desean trabajar mas, Lima metropolitana.



Cuadro A-25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
(indice promedio anual, 2000 = 100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/

Argentina b/ 100,0 99,2 85,4 83,8 92,2 99,0 107,8 117,6 127,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 100,0 105,8 109,3 111,1 114,1 110,0 101,2 98,4
Brasil c/ 100,0 95,1 93,1 84,9 85,5 85,2 88,2 89,5 91,4
Chile d/ 100,0 101,7 103,7 104,6 106,5 108,5 110,6 113,7 113,4
Colombia b/ 100,0 99,7 102,7 102,1 103,8 105,3 109,3 108,7 106,8
Costa Rica e/ 100,0 101,0 105,1 105,5 102,8 100,8 102,4 103,8 102,2
Cuba 100,0 96,2 105,1 107,8 114,6 129,5 1445 143,1 140,5
Guatemala e/ 100,0 100,5 99,6 100,0 97,8 93,9 92,9 914 89,0
México b/ 100,0 106,7 108,7 110,2 110,5 110,2 110,6 111,7 1125
Nicaragua e/ 100,0 101,0 104,5 106,5 104,2 104,5 105,9 104,0 97,8
Panama f/ 100,0 98,8 95,8 95,3 94,5 934 95,3 96,2 95,4
Paraguay 100,0 101,4 96,3 95,6 97,2 98,2 98,8 101,1 100,3 g/
Pera h/ 100,0 99,1 103,7 105,3 106,5 104,4 105,7 103,8 106,5 g/
Uruguay 100,0 99,7 89,0 77,9 77,9 81,5 85,0 89,0 91,9
Venezuela (Republica Bolivariana de) 100,0 106,9 95,1 78,4 78,6 80,7 84,8 85,8 82,2

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Industria manufacturera. Desde 2005, trabajadores registrados del sector privado.

¢/ Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral. A partir de 2003, solo sector privado.

d/ indice general de remuneraciones por hora.

e/ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

f/ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social. La variacion de las remuneraciones de 2007 respecto de 2006 se
refiere a los trabajadores de empresas pequerfias, medianas y grandes.

g/ Dato correspondiente a junio.

h/ Obreros del sector privado en Lima metropolitana.

Cuadro A-26
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALARIO MINIMO REAL
(indices 2000 = 100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/

Argentina 100,0 101,1 81,3 84,0 129,8 1711 193,2 219,6 253,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 100,0 110,8 116,0 116,9 112,0 106,3 111,1 109,7 108,0
Brasil 100,0 109,8 114,3 117,4 1214 128,5 145,3 154,8 160,8
Chile 100,0 103,8 106,8 108,3 111,3 113,4 116,3 118,5 118,3
Colombia 100,0 101,2 101,9 102,0 103,8 105,0 107,9 108,6 106,9
Costa Rica 100,0 100,2 99,5 99,2 97,6 97,8 99,5 100,8 99,5
Cuba 100,0 89,6 94,3 92,4 94,4 206,6 196,6 184,7 180,7
Ecuador 100,0 1115 112,5 119,3 122,2 125,9 130,0 135,1 146,7
El Salvador 100,0 96,4 94,6 96,7 95,3 91,1 90,5 92,7 92,9
Guatemala 100,0 108,3 108,6 117,3 117,6 115,9 119,6 117,7 105,7
Haiti 100,0 88,4 80,5 107,5 91,7 79,6 70,0 64,8 56,2
Honduras 100,0 102,5 104,6 113,6 114,5 121,2 127,4 130,9 131,1
México 100,0 100,4 101,2 100,4 99,1 99,0 99,0 98,3 96,2
Nicaragua 100,0 102,1 105,9 109,2 113,5 118,1 128,5 131,6 141,6
Panaméa 100,0 107,0 105,8 106,5 107,5 104,5 108,1 106,3 109,2
Paraguay 100,0 103,7 102,9 105,8 102,4 104,4 106,7 103,9 101,3
Perd 100,0 101,2 101,0 102,2 106,9 105,1 112,0 111,7 114,5
Republica Dominicana 100,0 105,7 105,1 95,5 81,2 96,4 89,6 93,8 87,7
Uruguay 100,0 98,7 88,7 77,7 775 1319 153,2 159,6 176,9
Venezuela (Republica Bolivariana de) 100,0 100,0 94,5 83,3 92,7 103,7 113,9 114,4 107,1

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



Cuadro A-27
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BASE MONETARIA
(Saldos a fin de afio, en porcentajes del producto interno bruto)

Antigua y Barbuda
Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Dominica

Ecuador

El Salvador

Granada

Guatemala

Guyana

Haitf

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panaméa

Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago
Uruguay

Venezuela (Rep. Bolivariana de)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
11,6 13,3 13,7 16,4 15,7 15,6 15,0 13,3 11,9
53 4,5 9,3 12,1 11,3 10,5 11,7 11,9 10,3
6,5 7,2 7,6 8,2 10,3 8,6 7,8 9,0 8,5
11,0 12,7 18,3 20,1 13,7 12,9 13,0 16,2 15,2
11,9 11,9 10,3 10,3 10,9 11,5 13,2 13,2 13,8
7,9 8,3 8,2 8,5 8,3 10,2 12,2 16,9 18,5
4,0 4,1 5,0 4,3 4,6 4,7 5,1 5,6 5,1
4,1 4,2 4,2 4,1 4,1 4,4 4,5 4,3 4,8
5,5 5,5 6,1 6,2 6,4 6,8 7,1 7,5 6,9
5,9 5,2 5,1 5,4 5,5 6,1 6,4 7,2 7,0
28,2 32,2 32,5 27,8 31,6 31,6 26,0 23,6 30,2
12,6 12,7 18,9 17,7 15,2 15,1 17,2 16,9 13,8
1,6 1,4 1.2 1,1 1.2 1,5 1,4 1,7 2,5
13,0 11,8 9,9 11,6 10,4 9,9 9,3 10,2 10,4
14,1 15,9 18,2 18,1 25,9 16,9 17,2 18,5 16,5
9,2 9,5 10,0 9,8 10,0 10,2 11,1 10,9 9,7
19,8 20,9 26,2 27,5 27,7 29,5 27,6 25,0 24,7
17,4 19,9 22,0 24,0 22,7 21,1 20,0 19,4 18,6
9,7 8,3 8,5 8,4 9,1 8,9 9,6 11,2 11,2
8,9 8,2 7,6 7,5 7.3 7,1 7,4 7,3 7,6
3,5 3,5 38 4,0 4,0 4,1 4,4 4,4 4,8
5,5 6,1 6,3 7,3 7,5 7.8 8,7 9,4 8,4
0,9 6,0 6,0 5,6 5,2 4,9 5,2 4,4
8,5 8,4 8,8 9,7 9,8 9,2 9,2 10,5 10,9
3,0 3,2 3,4 3,5 3,9 4,5 4,6 5,3 6,0
8,5 9,3 8,3 12,6 8,6 9,1 9,0 8,9 8,5
15,7 16,6 18,9 16,7 19,6 16,3 18,2 18,8 18,4
17,3 18,4 15,6 15,5 15,2 14,4 14,5 15,4 14,1
11,0 13,3 13,3 14,1 15,7 13,0 13,7 14,2 14,0
30,6 24,8 21,1 15,4 15,0 14,1 16,0 19,4 17,9
8,2 8,8 8,1 6,6 5,7 7,1 6,8 6,7 9,2
3,9 3,9 4,1 4,2 3,9 4,9 4,5 5,5 4,5
7,3 7,3 7,1 8,4 7,8 7,6 11,3 13,1 12,4

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



Cuadro A-28

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: OFERTA MONETARIA (M3) a/

(Saldos a fin de afio, en porcentajes del producto interno bruto)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Antigua y Barbuda 77,3 77,3 80,2 92,0 92,9 93,1 91,4 88,3 90,7
Argentina 29,6 24,9 21,9 24,9 24,7 25,8 25,8 26,1 22,3
Bahamas 62,7 64,3 63,3 65,5 69,8 69,4 69,6 74,7 77,9
Barbados 78,8 83,2 96,8 95,1 105,1 108,1 110,8 119,2 112,9
Belice 58,0 59,7 57,0 55,7 59,1 59,6 62,0 68,0 70,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 51,5 52,9 49,4 47,7 42,3 43,0 42,4 47,8 46,5
Brasil b/ 24,1 24,7 26,9 24,3 25,4 27,1 27,9 30,1 37,1
Chile 53,1 54,2 54,6 48,8 50,3 53,3 53,2 58,2 69,6
Colombia c/ 28,9 29,1 28,6 28,3 29,5 31,0 31,9 334 35,4
Costa Rica 33,4 33,8 36,3 37,1 42,6 44,0 44,3 43,8 46,8
Cuba d/ 36,8 39,0 40,6 37,7 38,0 46,6 38,6 37,2 40,6
Dominica 64,3 70,4 79,8 78,1 76,3 77,6 80,2 81,4 81,7
Ecuador 25,6 24,2 23,4 20,3 21,7 23,0 24,0 25,9 27,5
El Salvador 46,3 449 42,0 40,2 39,2 37,2 38,0 40,9 42,4
Granada 85,0 95,6 98,9 97,2 117,1 98,2 97,3 100,2 100,8
Guatemala 30,3 32,1 31,7 33,5 34,0 35,7 37,8 37,1 354
Guyana 56,7 59,7 70,9 73,8 73,3 75,2 78,5 75,1 78,0
Haiti 37,6 38,7 45,4 47,8 42,5 42,1 37,9 35,8 33,9
Honduras 41,2 44,8 46,5 47,2 49,2 50,8 55,0 56,5 51,4
Jamaica 34,6 34,9 35,2 33,8 34,1 33,2 32,5 33,7 33,3
México 39,1 43,3 44,4 45,6 45,0 48,6 49,5 50,4 54,8
Nicaragua 37,5 37,4 40,0 41,8 43,0 41,3 39,4 41,2 37,5
Panaméa 80,6 85,6 80,9 79,5 78,3 78,0 86,1 88,9
Paraguay 31,7 35,3 31,9 29,1 28,3 27,5 26,8 30,0 33,1
Perd 25,4 26,1 26,1 24,7 24,0 25,8 24,3 26,9 30,3
Republica Dominicana 24,3 27,9 28,5 36,8 27,8 27,7 25,2 25,7 24,0
Saint Kitts y Nevis 87,4 85,9 89,2 92,3 101,8 97,1 98,4 104,5 110,7
San Vicente y las Granadinas 70,3 70,3 71,9 70,0 73,5 72,7 69,9 67,2 66,4
Santa Lucia 61,8 66,7 67,2 68,3 70,1 74,6 83,4 84,6 89,7
Suriname 68,2 65,0 55,8 51,0 56,0 53,9 56,6 67,5 62,6
Trinidad y Tabago 37,4 40,3 40,9 32,2 33,3 35,2 35,5 35,8 38,3
Uruguay 71,1 89,9 86,0 79,6 64,8 58,0 56,5 48,8 54,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) e/ 20,4 19,1 18,2 23,0 21,8 23,3 30,3 31,3 28,8

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Segun la definicién de la CEPAL, corresponde a M1 mas depésitos de ahorro y depdsitos a plazo en moneda nacional y mas depositos en

moneda extranjera.

b/ Segun la definicién del pais, corresponde a M1 mas depdsitos especiales remunerados, depoésitos de ahorro y titulos emitidos por

instituciones de deposito.

¢/ Segun la definicién del pais, incluye ademés depositos de las entidades en liquidacion y, desde 2001, los certificados de dep6sito a término

(CDT) de las entidades especiales y los depositos a la vista de las entidades no bancarias.

d/ Corresponde a M2 (M1 + depésitos a plazo fijo).
e/ No incluye depositos en moneda extranjera.



Cuadro A-29
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA
(Saldos a fin de afio, en porcentajes del producto interno bruto)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Antigua y Barbuda 54 4,3 6,1 53 6,1 5.8 75 9,0 8,2
Argentina 16,8 16,5 0,7 14 1,7 2,0 2,3 2,6 2,7
Bahamas 1,6 1.6 15 1,7 1,6 2,1 2,2 2,7 2,7
Barbados 6,3 8,3 12,5 10,7 10,7 16,4 11,3 19,9 14,1
Bolivia (Estado Plurinacional de) 44,3 45,0 41,7 394 33,1 30,9 26,7 23,9 20,3
Chile 51 6,3 5,9 54 4,9 4,7 47 4,8 9,1
Costa Rica 13,3 14,7 16,0 16,2 21,6 21,7 20,8 18,2 22,0
Dominica 1,4 2,2 3,2 14 1,7 1,3 1,3 1,1 1,6
Granada 5,9 6,6 6,7 7.4 7,0 6,8 5,0 7.4 7.2
Guatemala 0,1 14 2,0 2,8 3,7 3,9 4,2 4,7 4,8
Haiti 11,7 13,1 17,6 20,0 16,6 18,0 15,6 15,2 14,8
Honduras a/ 9,8 11,6 12,4 12,5 13,6 13,4 13,8 14,0 13,3
Jamaica 8,4 8,7 9,8 111 11,3 10,5 9,5 11,0 10,9
México 1,3 1,7 15 1,2 1,4 15 1,4 1,3 1,4
Nicaragua 24,6 25,0 27,9 28,4 28,6 27,8 25,8 27,0 25,6
Paraguay 16,2 19,9 18,4 14,8 13,1 11,7 10,6 10,7 12,8
Perd 17,7 17,4 17,1 15,3 13,2 14,1 12,4 12,4 14,2
Republica Dominicana 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saint Kitts y Nevis 28,0 25,4 24,9 27,0 28,8 28,3 30,8 32,1 26,7
San Vicente y las Granadinas 1,0 0,8 1,0 1,0 2,3 1,2 2,3 2,6 2,3
Santa Lucia 0,4 0,7 1,3 16 1,8 2,7 8,4 4,3 5.8
Suriname 24,9 254 21,7 23,9 27,5 25,7 27,1 32,3 29,0
Trinidad y Tabago 10,2 9,1 9,8 6,0 8,4 7.3 8,6 8,7 10,6
Uruguay 60,2 80,0 77,4 70,3 56,0 47,6 45,3 36,4 42,2

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Depositos a plazo en moneda extranjera.



Cuadro A-30
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CREDITO INTERNO AL SECTOR PRIVADO
(Saldos a fin de afio, en porcentajes del producto interno bruto)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/

Antigua y Barbuda 73,9 73,0 77,4 76,9 71,9 74,9 76,0 75,2 77,9
Argentina 23,9 20,8 15,3 10,8 10,5 11,7 13,0 14,5 13,6
Bahamas 63,5 66,8 66,4 66,4 67,9 70,7 75,8 82,5 86,1
Barbados 51,2 51,0 55,7 51,4 58,4 68,1 72,5 72,6 73,5
Belice 41,2 44,6 47,8 51,5 53,5 54,0 55,8 61,2 62,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 58,5 53,2 51,1 47,8 42,1 39,3 34,8 34,0 31,1
Brasil 33,8 32,5 32,5 31,8 32,0 37,0 43,8 52,2 62,2
Chile 66,0 65,6 65,9 62,7 62,3 64,3 63,7 69,8 80,0
Colombia 23,8 22,3 20,6 19,8 19,6 20,2 23,1 26,0 27,6
Costa Rica 21,0 23,5 25,4 26,5 26,7 29,4 31,1 36,6 41,7
Cuba b/ 9,2 15,0 21,0 23,4
Dominica 62,9 62,3 63,9 60,2 59,5 60,1 62,9 61,4 63,4
Ecuador 31,1 26,6 20,7 19,8 21,1 22,8 23,9 24,9 27,2
El Salvador 0,0 40,2 44,5 42,3 42,1 42,3 42,5 42,1 40,8
Granada 78,4 81,2 80,6 75,9 81,2 74,5 81,6 86,8 91,8
Guatemala 19,8 20,6 20,0 20,4 20,9 23,2 27,1 30,0 29,1
Guyana 38,7 37,1 42,4 33,7 31,0 31,8 33,7 33,7 37,8
Haiti 16,0 15,6 18,4 17,7 15,4 15,7 14,2 13,6 13,2
Honduras 34,1 36,7 36,1 37,7 38,5 39,7 45,2 52,7 50,9
Jamaica 7,6 8,3 10,0 12,5 13,3 14,1 15,8 18,2 22,1
México 15,7 12,9 14,3 14,0 13,2 14,5 16,9 18,4 17,4
Nicaragua 0,0 17,7 19,6 22,9 254 29,3 33,7 39,3 37,6
Panaméa 101,9 108,6 90,4 87,1 85,1 87,1 88,4 92,0 89,7
Paraguay c/ 4,2 4,0 4,2 3,6 29 2,6 2,2 1,9 1,6
Perd 31,9 30,4 30,1 28,7 27,0 28,7 28,6 33,1 34,0
Republica Dominicana 29,0 32,7 33,6 37,1 23,1 23,0 20,6 21,6 21,2
Saint Kitts y Nevis 79,0 75,1 72,4 79,0 80,8 79,4 79,5 84,9 83,4
San Vicente y las Granadinas 66,6 66,0 65,1 62,8 60,6 57,6 58,6 60,0 57,4
Santa Lucia 79,3 93,7 92,5 84,5 86,4 93,1 106,6 129,4 133,8
Suriname 9,7 11,0 18,3 19,6 21,7 23,4 25,4 31,5 35,1
Trinidad y Tabago 29,2 28,3 30,0 25,9 26,6 26,9 25,7 27,5 28,3
Uruguay 54,8 65,0 72,0 44,5 29,7 26,1 25,6 24,2 27,8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 10,5 11,6 9,6 8,6 10,7 12,7

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Incluye las cooperativas de créditos, de servicios, de produccion agropecuaria, las unidades béasicas de produccion cooperativa, los
agricultores privados y las personas.

c/ Crédito otorgado por el sector bancario al sector privado.



Cuadro A-31
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTERES ACTIVAS REPRESENTATIVAS
(Promedio anual de las tasas mensuales anualizadas)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Antigua y Barbuda a/ 11,2 10,7 10,3 10,1
Argentina b/ 11,1 26,5 53,0 19,1 6,8 6,2 8,6 11,1 19,5
Bahamas c/ 12,0 11,2 10,3 10,0 10,6 11,0
Barbados b/ 7,6 7,4 8,5 10,0 10,4 9,7
Belice d/ 16,0 15,5 14,8 14,4 13,9 14,2 14,2 14,3 14,2
Bolivia (Estado Plurinacional de) e/ 13,7 10,9 9,1 8,2 8,2 7,8 8,2 8,9
Brasil f/ 41,9 41,1 44,4 49,8 41,1 43,7 40,0 34,5 38,8
Chile g/ 18,7 16,7 14,4 13,0 11,0 13,5 14,4 13,6 15,2
Colombia h/ 18,8 20,7 16,3 15,2 15,1 14,6 12,9 15,4 17,2
Costa Rica i/ 28,1 26,7 26,8 26,2 23,4 24,0 22,7 17,3 16,7
Cuba j/ 9,6 9,7 9,8 9,4 9,1 9,0
Dominica a/ 9,9 9,5 9,2 9,1
Ecuador k/ 15,2 15,5 14,1 12,6 10,2 8,7 8,9 10,1 9,8
El Salvador I/ 10,7 9,6 7,1 6,6 6,3 6,9 7,5 7,8 7,9
Granada a/ 10,0 9,8 9,7 9,5
Guatemala a/ 20,9 19,0 16,9 15,0 13,8 13,0 12,8 12,8 13,4
Guyana b/ 17,2 17,3 17,3 16,6 16,6 15,1 14,9 14,1 13,9
Haiti m/ 25,1 28,6 25,5 30,7 34,1 27,1 29,5 31,2 23,3
Honduras a/ 26,8 23,8 22,7 20,8 19,9 18,8 17,4 16,6 17,9
Jamaica n/ 32,9 29,4 26,1 25,1 25,1 23,2 22,0 22,0 22,3
México o/ 16,9 12,8 8,2 6,9 7,2 9,9 7,5 7,6 8,7
Nicaragua p/ 18,1 18,6 18,3 15,5 13,5 12,1 11,6 13,0 13,2
Panama g/ 10,3 10,6 9,2 8,9 8,2 8,2 8,1 8,3 8,2
Paraguay r/ 26,8 28,3 34,3 30,5 21,2 15,3 16,6 14,6 14,6
Peru s/ 22,3 20,2 18,7 17,9 17,1 16,5 16,7
Republica Dominicana b/ 23,6 20,0 21,3 27,8 30,3 21,4 15,7 11,7 16,0
Saint Kitts y Nevis a/ 9,9 9,2 9,3 8,6
San Vicente y las Granadinas a/ 9,6 9,7 9,6 9,5
Santa Lucia a/ 10,4 10,5 9,9 9,2
Suriname o/ 29,0 25,7 22,2 21,0 20,4 18,1 15,7 13,8 12,2
Trinidad y Tabago b/ 16,5 15,6 13,4 11,0 9,4 9,1 10,2 10,5 12,3
Uruguay t/ 32,1 38,1 116,4 56,6 26,0 15,3 10,7 10,0 13,1
Venezuela (Republica Bolivariana de) u/ 24,5 24,8 38,4 25,7 17,3 15,6 14,6 16,7 22,8

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Promedio ponderado de las tasas activas.

b/ Tasa de interés activa preferencial.

c/ Tasa de interés sobre préstamos y sobregiros, promedio ponderado.

d/ Tasa sobre préstamos personales y comerciales, construcciones residenciales y otros; promedio ponderado.
e/ Tasa para operaciones de bancos a 60-91 dias, nominal en ddlares.

f/ Tasa activa prefijada para personas juridicas.

g/ Tasa activa a 90-360 dias, operaciones no reajustables.

h/ Tasa activa total del sistema (promedio ponderado de todas las tasas activas).

il Tasa media del sistema financiero para préstamos en moneda nacional.

jl Tasa de préstamos a empresas en pesos convertibles.

k/ Tasa activa referencial en dolares.

I/ Tasa bésica activa hasta un afio.

m/ Promedio de las tasas minimas y maximas de préstamos.

n/ Promedio de las tasas de interés sobre préstamos.

o/ Tasa sobre préstamos publicada por el Fondo Monetario Internacional.

p/ Promedio ponderado de la tasa semanal activa en moneda nacional del sistema.

g/ Tasa de interés al crédito de comercio a un afio.

r/ Promedio ponderado de las tasas activas efectivas en moneda nacional, sin considerar sobregiros ni tarjetas de crédito.
s/ Tasa activa media, estructura constante.

t/ Crédito a empresas a 30-367 dias.

u/ Tasa de operaciones activas, promedio de los seis principales bancos comerciales.



Cuadro A-32
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR

(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 a/

América Latinay el Caribe b/ 9,0 6,1 12,2 8,5 7,4 6,1 5,0 6,4 8,4 5,6
Antigua y Barbuda . 2,5 1,8 2,8 25 0,0 5,2 2,3
Argentina -0,7 -1,5 41,0 3,7 6,1 12,3 9,8 8,5 7.2 55 cf
Bahamas 1,0 29 1,9 2,4 1,9 1,2 2,3 2,8 4,6 4,3 d/
Barbados 3.8 -1,2 0,9 0,3 4,3 7.4 5,9 2,8 7,3 73 el
Belice 0,6 1,1 2,3 2,6 3,1 4,2 3,0 4,1 6,4 15 el
Bolivia (Estado Plurinacional de) 34 0,9 25 3,9 4,6 49 49 11,7 11,8 2,1
Brasil 6,0 7,7 12,5 9,3 7,6 5,7 3,1 4,5 5,9 4,8
Chile 4,5 2,6 2,8 11 2,4 3,7 2,6 7.8 7,1 1,9
Colombia 8,8 7,6 7,0 6,5 55 4,9 4,5 5,7 7,7 3,8
Costa Rica 10,2 11,0 9,7 9,9 13,1 14,1 9,4 10,8 13,9 8,2
Cuba g/ -2,3 -1,4 7,3 -3,8 29 3,7 5,7 2,8 -0,1 09 f/
Dominica 11 11 0,5 2,8 0.8 2,7 1.8 6,0 2,0
Ecuador 91,0 22,4 9,4 6,1 1,9 3,1 29 3,3 8,8 4,5

El Salvador 43 14 2,8 2,5 54 4,3 4,9 4,9 55 0,2
Granada 3,4 -0,7 2,3 1,2 2,5 6,2 1,7 7,4 5,2
Guatemala 51 8,9 6,3 5,9 9,2 8,6 5.8 8,7 9,4 0,6
Guyana 5,8 1,5 6,0 8,2 4,2 14,1 6,4
Haiti 19,0 8,1 14,8 40,4 20,2 15,4 10,2 9,3 17,0 6,4 cf
Honduras 10,1 8,8 8,1 6,8 9,2 7,7 53 8,9 10,8 54
Jamaica 6,1 8,7 7,3 14,1 13,7 12,9 5.8 16,8 16,9 95 cf
México 9,0 4,4 5,7 4,0 5,2 3,3 4,1 3,8 6,5 5,7
Nicaragua 9,9 4,7 4,0 6,6 8,9 9,6 10,2 16,2 12,7 31 cf
Panama 0,7 0,0 1,9 1,5 1,5 3,4 2,2 6,4 6,8 25 ¢
Paraguay 8,6 8,4 14,6 9,3 2,8 9,9 12,5 6,0 75 2,0
Peru 3,7 -0,1 1,5 2,5 3,5 1,5 1,1 3,9 6,6 3,1
Republica Dominicana 9,0 4,4 10,5 42,7 28,7 7,5 5,0 8,9 4,5 0,3
Saint Kitts y Nevis 1,7 3,1 1,7 6,0 7,9 2,1 7,6

San Vicente y las Granadinas 0,4 5,5 -0,7 0,5 1,7 3,9 4,8 8,3 8,7

Santa Lucia 1,4 -0,2 0,4 2,7 6,8 3,8
Suriname 76,2 . 15,8 4,7 8,3 9,4 08 f/
Trinidad y Tabago 5,6 3,2 4,3 3,0 5,6 7,2 9,1 7,6 14,5 10,3 cf
Uruguay 51 3,6 25,9 10,2 7,6 4,9 6,4 8,5 9,2 6,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 13,4 12,3 31,2 27,1 19,2 14,4 17,0 22,5 31,9 27,4

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

al/ Variacion en 12 meses hasta junio de 2009.

b/ De los paises del Caribe de habla inglesa, solo se incluyen Barbados, Jamaica y Trinidad y Tabago.

¢/ Variacién en 12 meses hasta mayo de 2009.
d/ Variacién en 12 meses hasta marzo de 2009.

e/ Variacion en 12 meses hasta febrero de 2009.

f/ Variacién en 12 meses hasta abril de 2009.

g/ Se refiere a los mercados en moneda nacional.



Cuadro A-33
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS MAYORISTAS
(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 a/

Argentina IPM 2,4 -3,4 1137 2,0 7,9 10,6 7,2 14,6 8,8 5,6
Brasil IPA-DI 12,1 11,9 354 6,3 14,7 -1,0 4,3 9,4 9,8 1,2
Chile IPM 7,9 31 10,4 -1,0 7,8 3,2 7,9 14,0 22,7 6,5
Colombia IPP 14,9 9,0 3,8 10,2 5,2 3,0 5,3 13 9,0 53
Costa Rica IPP-IND 10,2 8,6 8,4 11,0 17,7 12,1 13,7 14,6 23,5 11,0
Ecuador IPP 64,9 -5,6 17,7 4,5 4,3 21,6 7,2 18,2 -28,3 -30,9
El Salvador IPRI 4,9 -4,8 4,9 -0,6 13,0 6,9 0,6 13,9 -6,0 -14,6 b/
México INPP 6,4 13 9,2 6,8 8,0 3,4 7,3 5,4 7,8 4,2
Perd IPM-PN 3,8 -2,2 1,7 2,0 4,9 3,6 1,3 5,2 8,8 -0,2
Uruguay IPP-PN 9,5 3,8 64,6 20,5 51 -2,2 8,2 16,1 6,4 -0,1

Venezuela (Republica Bolivariana de) IPM -IVA 15,8 10,2 49,4 48,4 23,1 14,2 15,9 17,2 324 29,7

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Variacion en 12 meses hasta mayo de 2009.
b/ Variacién en 12 meses hasta abril de 2009.

Nota:

IPM: indice de precios al por mayor.

IPA-DI: indice de precios al por mayor, disponibilidad interna.

IPP: indice de precios al productor.

IPP-IND: indice de precios al productor industrial.

INPP: indice nacional de precios al productor.

IPM-PN: indice de precios al por mayor de productos nacionales.

IPP-PN: indice de precios al productor de productos nacionales.

IPM-IVA: indice de precios al por mayor, incluido impuesto al valor agregado.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO

Cuadro A-34

(En porcentajes del producto interno bruto)

Gobierno central

Sector publico no financiero

Resultado primario

Resultado global

Resultado primario

Resultado global

2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/

América Latinay el Caribe (exc.Cuba) 2,2 2,2 1,4 0,0 0,3 -0,3 4,2 3,9 1,4 1,4
América Latinay el Caribe (inc.Cuba) 2,0 2,0 1,0 -0,2 0,1 -0,6 4,2 3,9 1,4 1,4
Argentina b/ 2,7 2,7 2,5 1,0 0,6 0,4 35 3,3 14 0,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) c/ 5,3 3,5 2,5d/ 3,5 2,3 1,8 d/ 6,3 3,0 4,1 45 1,7 3,2
Brasil e/ 2,1 2,3 2,5 29 -19 -08 3,8 3,9 4,1 29 -22 -15
Chile 8,4 9,4 5,8 7,7 8,8 53 124 118 11,3 10,8
Colombia f/ 0,1 1,0 0,9 35 2,7 -23 3,0 2,8 3,3 -0,8 -1,0 0,1
Costa Rica 2,7 3,7 2,4 -1,1 0,6 0,2 5,2 4,9 2,1 1,3 1,8 -01
Cuba 20 -18 53 32 -32 -67
Ecuador 2,0 1,9 0,3 02 -01 -1,2 54 40 -0,2 3,3 21 -16
El Salvador 2,0 2,2 1,7 -04 -02 -06 14 2,2 1,3 1,1 02 -1,0
Guatemala -0,6 00 -0,3 -19 -14 -16

Haiti 08 -12 -09 00 -16 -1,2

Honduras g/ 01 -23 -17 11 29 23
México h/ -03 -05 -02 -1,8 20 -1,6 2,1 1,9 1,6 0,1 00 -01
Nicaragua 1,8 1,9 0,0 0,0 04 -12 2,5 2,8 0,4 0,7 1,3 -0,7
Panaméa 4,4 4,7 34 0,2 1.2 0,3 4,9 7,0 3,6 0,5 35 0,4
Paraguay i/ 15 1,8 3,3 0,5 1,0 2,6 3,9 4,2 2,3 2,8 34
Perd 3,2 35 3,6 15 1,8 2,2 4,0 4,9 3,7 2,1 31 2,1
Republica Dominicana i/ 0,3 14 -16 -11 0,1 -32
Uruguay 3,2 2,1 1,7 -10 -16 -1,0 3,8 34 1.2 -05 -04 -16
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2,1 45 0,1 0,0 30 -1,2 06 -10 -1.2 -15 26 -26

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

a/ Cifras preliminares.

b/ La cobertura del gobierno central corresponde a la administracién publica nacional. La cobertura del sector publico no financiero (SPNF)
corresponde al sector publico argentino no financiero.
¢/ La cobertura del gobierno central corresponde al gobierno general.

d/ Estimacién preliminar.

e/ La cobertura del gobierno central corresponde al gobierno federal. Los resultados se derivan del resultado primario calculado segun el criterio

"debajo de la linea" e interes nominales.

f/ La cobertura del gobierno central corresponde al gobierno nacional central. El resultado del gobierno central no incluye

el costo de la reestructuracion financiera.

g/ La cobertura del gobierno central corresponde al gobierno central consolidado.
h/ La cobertura del gobierno central comprende al gobierno federal. La cobertura del sector publico no financiero corresponde al sector publico.

il El resultado global incluye residuo.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Cuadro A-35

América Latinay el Caribe (exc.Cuba)
América Latinay el Caribe (inc.Cuba)
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de) b/
Brasil

Chile d/

Colombia e/

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

Ingreso total

Ingreso corriente

Ingreso de capital

2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/ 2006 2007 2008 a/
18,9 19,4 19,6 18,4 18,9 19,0 0,2 0,2 0,3
20,1 20,8 20,9 19,5 20,1 20,3 0,3 0,3 0,3
17,2 18,2 19,3 17,0 18,1 19,2 0,2 0,1 0,1
32,7 32,7 33,4 ¢/ 30,8 311 32,1c/ 1,8 1,6 1,3c/
22,9 23,8 24,7 22,9 23,8 24,7
25,8 27,5 26,4 25,8 27,5 26,4 0,0 0,0 0,0
14,7 15,0 15,7 13,4 13,5 13,6 1,2 15 2,1
14,2 15,5 15,9 14,2 15,5 15,9 0,0 0,0 0,0
43,2 46,0 45,9 41,7 43,7 44,1 15 2,3 1,8
16,5 18,5 26,2 16,5 18,5 26,2 0,0 0,0 0,0
14,4 14,6 14,7 14,2 14,3 14,4 0,0 0,0 0,0
12,7 12,9 12,1 12,7 12,9 12,1 0,0 0,0 0,0
10,6 10,9 9,6 10,2 10,3 9,5 0,0 0,0 0,0
18,1 19,1 19,3 16,6 17,5 17,2 0,0 0,0 0,0
15,1 15,4 17,0 15,1 15,4 17,0 0,0 0,0 0,0
22,7 23,3 219 18,8 19,6 19,0 0,0 0,0 0,0
18,6 19,5 19,7 18,5 19,2 18,3 0,1 0,1 11
18,3 17,6 18,3 18,2 17,2 17,9 0,1 0,0 0,0
17,6 18,2 18,3 17,4 18,1 18,2 0,1 0,1 0,1
16,1 17,7 15,9 15,9 17,3 15,7 0,0 0,0 0,0
21,2 20,3 19,4 21,2 20,3 19,4 0,0 0,0 0,0
29,6 28,9 24,7 29,6 28,9 24,7 0,0 0,0 0,0

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

a/ Cifras preliminares.
b/ Gobierno general
¢/ Estimacion preliminar.

d/ El ingreso total corresponde a los ingresos mas la venta de activos fisicos.
e/ El ingreso total incluye fondos especiales y contiene los ingresos causados.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTO FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL

Cuadro A-36

(En porcentajes del producto interno bruto)

América Latinay el Caribe (exc. Cuba)
América Latinay el Caribe (inc. Cuba)
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de) b/
Brasil

Chile d/

Colombia e/

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México f/

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de) g/

Gasto total

Gasto corriente

Gasto de capital

Intereses

2006 2007 2008 a/

2006 2007 2008 a/

2006 2007 2008 a/

2006 2007 2008 a/

18,9
20,3
16,2
29,2
25,7
18,1
18,1
15,3
46,4
16,7
14,8
14,7
10,6
19,2
16,9
22,7
18,4
17,8
16,1
17,2
22,1
29,6

19,2
20,7
17,5
30,5
25,7
18,7
17,6
14,9
49,2
18,7
14,8
14,3
12,4
219
17,3
22,9
18,3
16,7
16,4
17,6
21,8
25,8

19,9
21,6
18,8
31,7 ¢/
25,6
21,1
18,1
15,7
52,6
27,4
15,3
13,7
10,8
21,7
18,7
23,1
19,5
15,7
16,1
19,6
20,4
25,8

15,4
16,3
13,6
18,9
214
15,1
16,5
14,3
33,6
12,7
12,2

9,4

9,7
16,0
14,0
19,3
15,9
13,7
14,1
13,0
20,7
22,5

15,3
16,4
15,3
18,7
21,1
15,4
15,8
13,6
38,3
12,9
12,3

9,5

9,8
17,9
14,4
19,2
14,2
12,9
14,2
13,0
20,3
19,9

15,6
17,0
16,6

20,4 ¢/

20,7
17,3
15,8
13,5
431
16,1
12,6

9,2

8,6
17,1
15,1
20,3
13,9
12,8
13,8
14,4
18,7
19,9

3,5
3,8
2,6

10,4

4,3
3,0
15
0,9
9,1
4,0
2,6
53
0,9
3,3
2,8
3,5
25
4,2
2,0
4,2
14
6,7

3,9
4,1
2,2
11,7
4,6
3,2
18
1.3
8,3
57
2,6
4,8
2,6
4,1
3,0
3,7
4,1
3,8
2,1
4,6
15
5,8

43
44
2,2

11,2 ¢/
4,9
3,8
2,3
2,2
7,2

11,3
2,7
45
2,1
47
3,5
2,8
5,6
2,9
2,4
51
1,7
5,8

2,2
2,2
1,7
1,8
4,9
0,7
3,6
3,8
1,2
2,3
2,4
14
0,8
1,0
15
18
4,2
1,0
1,8
14
4,1
2,1

2,0
19
2,1
1,3
4,2
0,6
3,7
31
14
2,0
2,4
15
0,3
0,6
14
15
35
0,8
1,6
1,2
3,6
15

1,7
1,6
2,1
0,8 c/
3,3
0,5
3,2
2,2
1,4
15
2,3
1,4
0,3
0,6
1,4
1,2
3,1
0,6
1,4
1,6
2,7
1,3

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

a/ Cifras preliminares.
b/ Gobierno general
¢/ Estimacion preliminar.

d/ El gasto total corresponde a gastos mas inversion, transferencias de capital y consumo de capital fijo.

e/ Incluye gastos causados, deuda flotante y costo de la reestructuracion financiera.

f/ Los gastos corrientes y de capital e intereses corresponden a los gastos del gobierno federal.
g/ El gasto total incluye el gasto extrapresupuestario.



Cuadro A-37
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESION TRIBUTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL,
INCLUIDAS LAS CONTRIBUCIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL

(En porcentajes del producto interno bruto)

América Latinay el Caribe (exc. Cuba)
América Latinay el Caribe (inc. Cuba)
Argentina b/

Bolivia (Estado Plurinacional de) b/
Brasil b/

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
15,1 15,4 15,3 15,5 16,0 16,7 17,2 17,9 17,8
15,7 15,9 15,9 16,1 16,4 17,3 17,9 18,3 18,2
215 20,9 19,9 23,4 26,4 26,8 27,4 29,1 30,6
17,9 17,0 17,3 17,2 19,0 20,4 19,8 20,1 21,7
30,4 31,3 31,9 31,4 32,2 33,3 33,5 34,7 35,5
17,7 18,1 18,0 17,3 17,0 18,3 18,3 20,2 20,1
12,5 14,1 13,9 14,0 14,7 14,9 15,6 15,6 15,5
12,2 13,2 13,2 13,3 13,3 13,6 14,0 15,2 15,6
27,5 25,9 26,6 26,9 23,3 28,7 30,0 21,7 25,2
11,6 13,3 14,1 12,9 12,8 13,0 13,9 14,3 16,5
12,4 12,3 13,0 13,3 13,3 14,1 15,0 15,0 14,6
10,9 11,1 12,2 11,9 11,8 11,5 12,1 12,3 11,6
79 7,4 8,2 8,8 8,9 9,7 10,2 10,3 9,5
14,3 16,6 15,4 15,5 15,5 15,7 16,2 17,5 15,9
11,0 11,7 12,0 11,6 10,3 10,1 9,9 10,3 9,4
17,5 16,0 16,8 18,6 19,3 20,3 21,3 22,1 21,7
16,0 15,2 14,8 14,6 14,4 14,3 15,7 16,5 16,5
12,0 12,0 11,2 11,3 12,9 13,0 13,1 12,6 13,7
14,1 14,3 13,8 14,5 14,7 15,2 16,7 17,2 17,4
11,3 13,1 13,0 12,0 12,8 14,6 15,0 16,0 15,0
22,5 22,4 215 21,4 21,6 22,6 23,4 23,0 23,3
13,6 12,2 11,2 11,9 13,3 15,9 16,3 17,0 14,2

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

a/ Cifras preliminares.
b/ Gobierno general.



Cuadro A-38
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CARGA Y COMPOSICION DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Total Impuesto sobre Impuestos sobre  Otros impuestos Impuestos genera-
las rentas y la propiedad directos les sobre bienes
ganancias de capital y servicios
2007 2008 a/ 2007 2008 a/ 2007 2008 a/ 2007 2008 a/ 2007 2008 a/
América Latinay el Caribe (exc.Cuba) 17,9 17,8 4.8 4.8 0,7 0,7 0,0 0,0 6,5 6,6
América Latinay el Caribe (inc.Cuba) 18,3 18,2 4,7 4,8 0,7 0,7 0,1 0,0 7,0 7,0
Argentina b/ 29,1 30,6 54 53 3.2 3.2 0,0 0,0 10,4 10,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) b/ 20,1 21,7 3,3 4,0 1,3 1,2 0,0 0,0 9,2 10,0
Brasil b/ 347 355 7,5 8,2 2,9 2,0 0,5 0,3 12,8 13,5
Chile 20,2 20,1 8,4 7.3 0,0 0,0 7.9 8,9
Colombia 15,6 15,5 5,6 51 1,0 1,3 0,0 0,0 5,4 5,7
Costa Rica 152 15,6 3,9 4,4 0,6 0,6 0,0 0,0 5,9 6,0
Cuba 27,7 252 3,9 3,6 0,3 04 16,8 15,0
Ecuador 143 165 2,8 4,4 0,2 0,2 0,0 0,0 55 54
El Salvador 150 146 4,6 4,5 0,1 0,1 0,0 0,0 6,8 6,6
Guatemala 123 116 33 33 0,0 0,0 0,0 0,0 5,9 55
Haiti 10,3 9,5 1,8 1,8 0,0 0,0 0,1 0,0 3,0 2,9
Honduras 175 159 51 4,9 0,2 0,2 0,0 0,0 6,1 6,1
México 10,3 9,4 4,7 51 0,2 0,2 0,0 0,0 37 3,8
Nicaragua 22,1 217 55 57 0,0 0,0 0,0 0,0 7,6 7.3
Panama 16,5 165 4,8 4,8 0,6 0,5 0,2 0,2 2,2 2,3
Paraguay 126 137 2,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 57 6,4
Peri 172 174 7.2 6,9 0,3 0,3 0,0 0,0 5,8 6,6
Republica Dominicana 16,0 15,0 4,0 3,7 1,0 11 0,0 0,0 49 4,7
Uruguay 230 233 35 4,6 1,3 1,0 0,0 0,0 8,7 8,4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 17,0 14,2 7,7 5,9 0,6 0,9 0,0 0,0 57 4,7
cuadro A-38 (conclusion)
Impuestos especi- Impuestos sobre el Otros impuestos Otros impuestos Contribuciones
ficos sobre bienes  comercio y las transac- indirectos a la seguridad
y servicios ciones internacionales social
2007 2008 a/ 2007 2008 a/ 2007 2008 a/ 2007 2008 a/ 2007 2008 a/
América Latinay el Caribe (exc. Cuba) 1,8 14 1,3 1,3 0,0 0,0 0,2 0,4 2,6 2,7
América Latinay el Caribe (inc. Cuba) 1,8 14 1,3 1,2 0,0 0,0 0,3 0,4 2,7 2,7
Argentina b/ 1,7 1,7 3,4 4,4 0,0 0,0 0,4 0,4 4,5 51
Bolivia b/ 3.2 3,0 1,1 1,2 0,0 0,0 0,3 04 1,8 1,8
Brasil b/ 1,6 15 0,5 0,6 0,1 0,1 0,5 0,5 8,5 8,8
Chile 15 1,3 04 0,3 0,0 0,0 0,7 0,7 1,3 15
Colombia 0,3 0,3 1,0 0,9 0,0 0,0 0,2 0,2 2,2 2,0
Costa Rica 33 1,0 1,2 1,2 0,0 0,0 0,1 2,1 0,3 0,3
Cuba 14 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 1,0 4,1 3,9
Ecuador 0,5 0,9 15 15 0,0 0,0 0,0 0,1 3,9 4,0
El Salvador 0,8 0,7 1,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,3 1,6 1,6
Guatemala 1,3 1,1 1,1 0,9 04 04 0,2 0,1 0,3 0,3
Haiti 0,8 0,5 3,0 2,8 0,0 0,0 1,7 15
Honduras 37 2,5 1,2 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 1,1
México 0,0 -1,4 0,3 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 1,3 1,3
Nicaragua 3,9 37 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 4,1
Panama 1,1 1,0 1,8 1,8 0,0 0,0 0,2 0,2 57 5,8
Paraguay 2,1 1,9 14 15 0,0 0,0 0,2 04 1,2 1,3
Per 1,3 1,0 0,7 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 1,6 1,8
Republica Dominicana 4,2 3,9 1,7 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Uruguay 2,3 1,7 1,3 1,0 0,0 0,0 0,0 0,4 5,9 6,2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 0,7 0,9 15 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,8

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
b/ Gobierno general.



Cuadro A-39

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL

(En porcentajes del producto interno bruto)

América Latinay el Caribe
Argentina b/

Bolivia (Estado Plurinacional de) c/
Brasil d/

Chile e/

Colombia f/

Costa Rica

Ecuador

El Salvador c/

Guatemala c/

Haiti g/

Honduras

México h/

Nicaragua

Panama i/

Paraguay

Peru j/

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de) k/

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/

43,2 45,5 58,4 57,5 50,9 42,8 35,8 29,9 28,0
45,0 53,7 145,9 138,2 126,4 72,8 63,6 55,7 48,3
60,7 72,7 77,5 86,8 81,1 75,6 49,8 37,1 33,8
29,9 31,6 37,9 34,0 31,0 30,9 31,0 31,4 25,2
13,6 14,9 15,7 13,0 10,7 7,3 53 4,1 5,2
32,9 39,0 44,0 43,9 40,0 39,6 37,6 32,9 33,5
42,4 43,2 43,6 41,3 41,0 37,5 33,3 27,6 24,9
73,3 56,9 50,3 45,8 40,8 35,9 29,4 27,5 23,7
27,2 30,7 35,2 37,2 38,1 37,6 37,5 34,5 33,4
19,0 20,2 18,4 20,9 21,4 20,8 21,7 21,4 20,2
43,8 46,2 60,2 57,5 46,7 44,1 35,6 32,2 37,6
55,6 53,9 55,5 60,7 59,6 44,7 28,7 17,3 19,4
21,2 20,5 21,9 22,1 20,8 20,3 20,7 21,2 24,7
113,0 109,9 133,7 137,7 100,6 92,6 68,7 42,4 38,2
65,5 70,1 69,0 66,6 69,6 65,1 60,3 53,2 44,6
32,6 41,1 59,2 44,4 38,0 31,4 23,8 16,9 15,3
45,2 44,2 45,7 47,4 41,8 38,2 31,3 27,2 24,8
22,0 20,4 18,4 20,0
30,6 40,1 94,4 90,2 71,4 64,2 57,2 48,2 46,2
26,8 30,4 42,4 46,3 38,1 32,8 23,9 19,3 14,0

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Administracién publica nacional. A partir de 2005 no incluye la deuda no presentada al canje.
¢/ No incluye deuda privada con garantia publica.
d/ Deuda publica neta. Gobierno federal y banco central.

e/ Consolidada.
f/ Gobierno nacional central.

g/ No incluye los compromisos del sector publico con los bancos comerciales.

h/ Gobierno federal.

i/ No incluye la deuda interna flotante.

il Incluye la deuda de gobiernos locales y regionales con el Banco de la Nacion.

k/ Sector publico no financiero.



Cuadro A-40

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentajes del producto interno bruto)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 a/
América Latinay el Caribe 47,3 49,5 64,3 61,9 55,1 47,4 39,7 32,7 30,8
Argentina b/ 53,1 64,8 184,4 156,9 143,3 87,6 76,3 66,7 59,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) c/ 65,8 76,7 80,2 89,5 83,9 78,3 52,6 40,0 36,7
Brasil d/ 47,7 50,8 59,6 53,7 49,3 46,7 45,0 44,3 37,0
Chile e/ 18,6 20,2 22,1 19,5 16,8 13,0 10,6 9,1 12,1
Colombia f/ 39,5 42,9 49,5 46,7 42,4 38,9 36,0 32,3 31,9
Costa Rica 41,8 43,2 45,1 45,6 46,9 42,9 38,4 31,9 29,9
Ecuador c/ 81,7 62,7 54,3 49,2 43,7 38,6 32,0 30,0 25,8
El Salvador c/ 30,0 33,6 38,6 40,3 40,5 39,7 39,7 36,6 35,7
Guatemala c/ 21,2 21,7 19,6 22,0 22,4 21,5 21,9 21,6 20,5
Haiti g/ 49,1 50,7 66,5 63,5 51,1 47,5 38,1 34,5 39,6
Honduras 55,4 53,5 55,1 59,9 59,4 44,8 30,0 18,2 18,5
México h/ 25,3 24,1 25,7 26,1 24,2 23,0 22,7 23,0 27,2
Nicaragua 114,7 111,3 134,1 138,0 100,7 92,8 69,1 43,3 39,3
Panaméa 66,5 71,1 69,4 67,0 70,4 66,2 61,0 53,7 45,2
Paraguay 35,3 44,0 63,0 46,9 41,7 32,8 24,8 19,9 18,3
Perd 45,2 44,2 45,7 47,4 41,8 38,2 31,3 27,2 24,8
Republica Dominicana i/ 19,0 20,8
Uruguay 34,4 44,7 101,4 96,1 75,5 67,4 60,4 51,4 49,4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 26,8 30,4 42,4 46,3 38,1 32,8 23,9 19,3 14,0

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Hasta 2002 corresponde a la suma del sector publico nacional y provincias. Desde 2003 corresponde a cifras consolidadas.

¢/ Incluye la deuda externa del sector publico no financiero y la deuda interna del gobierno central.

d/ Deuda publica neta. Sector publico.
e/ Consolidada.
f/ Sector publico no financiero consolidado.

g/ No incluye los compromisos del sector publico con los bancos comerciales.

h/ Incluye la deuda externa del sector publico y la deuda interna del gobierno federal.

il Sector publico.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
(En porcentajes del producto interno bruto)

Cuadro A-41

Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 a/
Provincias
Ingreso total 11,5 11,2 10,4 11,3 12,8 13,4 13,5 13,9
Gasto total 12,6 135 10,9 10,9 11,8 13,1 13,4 14,0
Resultado primario -0,5 -15 0,0 0,9 14 0,7 0,5 0,2
Resultado global -1,2 -2,4 -0,5 0,4 1,0 0,3 0,1 -0,1
Deuda publica 7,5 11,2 21,9 18,8 16,8 14,8 12,8 11,0
Gobiernos regionales
Ingreso total 6,3 7,8 8,2 7,7 8,6 10,4 12,7 13,0
Gasto total 6,4 7,9 7,9 9,6 8,1 8,2 10,8 11,8
Resultado primario 0,1 0,1 0,5 0,4 0,7 2,4 2,1 1,3
Resultado global -0,1 -0,2 0,3 0,4 0,6 2,2 1,9 1,1
Deuda publica 1,0 0,9 1,1 1,2 15 15 1,2 1,1
Estados y municipios
Ingreso total 12,9 12,9 12,8 12,3 12,3 12,8 12,9 13,2
Gasto total 12,2 12,7 12,7 12,0 11,9 12,3 12,5 12,5
Resultado primario b/ 0,2 0,3 0,3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,9
Resultado global b/ -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,4
Deuda publica 15,7 17,6 19,8 18,6 18,1 16,3 15,4 14,4
Municipios
Ingreso total 3,2 3,2 3,3 3,1 2,7 29 2,7 2,7
Gasto total 33 3.2 33 31 2,8 2,8 2,5 2,6
Resultado primario -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1
Resultado global -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1
Departamentos y municipios
Ingreso total 6,8 6,9 7,5 7,8 7,8 8,7 8,6 8,5
Gasto total 7.3 6,9 7.4 75 7,1 8,4 8,8 9,0
Resultado primario -0,1 0,3 0,4 0,5 0,9 0,4 -0,1 -0,3
Resultado global -0,5 0,0 0,1 0,3 0,7 0,3 -0,3 -0,5
Deuda publica 3,2 3,6 3,3 25 1,8 1,7 15 1,6
Gobiernos locales
Ingreso total 0.8 0,9 0.8 0.8 0.8 0.8 0,9 0,9
Gasto total 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Resultado primario 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
Resultado global 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Gobiernos locales
Ingreso total 17,8 19,6 22,6 24,4 26,6 34,5 43,7 48,5
Gasto total 17,8 19,6 22,6 24,4 26,6 34,5 43,7 48,5
Resultado primario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado global 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Consejos municipales y municipios
Ingreso total 2,8 3,9 4,0 37 43 3.9 4,1 6,6
Gasto total 2,1 3,3 3,8 3,3 4,2 3,6 41 4,0
Resultado primario 0,6 0,6 0,2 0,3 0,1 0,3 0,1 2,7
Resultado global 0,6 0,6 0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 2,6

(continta)



cuadro A-41 (conclusion)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 a/
México Gobiernos estatales y distrito federal
Ingreso total 7,1 7,7 7,7 8,0 7,8 8,2 8,4 8,4
Gasto total 7,1 7,8 7,9 7,9 7,6 8,1 8,2 8,3
Resultado primario 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,1
Resultado global 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0
Deuda publica 15 16 1,7 16 15 16 1,6 18
Paraguay Gobernaciones
Ingreso total 0,4 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Gasto total 0.4 0.4 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5 0.4
Resultado primario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Resultado global 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Peru Gobiernos locales
Ingreso total 2,1 2,1 2,1 2,2 2,3 2,5 2,7 3,7
Gasto total 21 21 21 21 2,2 2,2 2,7 2,6
Resultado primario 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,1 11
Resultado global 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 11

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

a/ Cifras preliminares.

b/ El resultado primario y global excluyen los recursos financieros (operaciones de crédito y enajenacion de bienes).





