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PRESENTACION

La edicion nimero 63 del Estudio econdmico de América Latinay €l Caribe corresponde a bienio 2010-
2011, periodo durante el cual América Latinay el Caribe se mantuvo en la senda de la reactivacion de sus
economias después de la crisis financiera 'y econémica global que golpeo alaregion en la segunda mitad
de 2008 y en 2009. Esta reactivacion, apoyada por una recuperacion con caracteristicas inéditas de la
economia mundia y por las politicas macroeconémicas aplicadas en la propia region, se inicié en €
segundo semestre de 2009 y mostré un dinamismo inesperado en el afio 2010. En 2011 la recuperacion
persistio, si bien el crecimiento econdmico se desaceleré por razones tanto externas como internas.

En la primera parte de este Estudio econémico se analizan las caracteristicas de la reactivacion y
los factores que explican su fortaleza inicial, asi como su moderacion posterior. Se destacan las
diferencias entre los paises y las subregiones, ademas de los retos que enfrentan en el contexto de una
economia con abundante liquidez y altos precios de los principales productos basicos. Se muestra como la
reactivacion se expresd en la evolucion de la actividad econdmica, los mercados laborales y el sector
externo, y se examina cémo las politicas macroecondmicas se gjustaron alos desafios que surgieron en el
contexto posterior a la crisis. Por otra parte, se hace énfasis en la incertidumbre que caracteriza a la
economia mundial, en los factores de riesgo que de ahi se desprenden para el crecimiento de laregiony
en los factores internos que llevan a proyectar otra, si bien moderada, desaceleracion del crecimiento para
el afo 2012. Esta primera parte del Estudio se apoya en un extenso anexo estadistico.

En la segunda parte de este Estudio econémico se analizan con detalle los retos que presenta un
contexto de elevada liquidez en los mercados financieros internacionales y atos precios de los productos
basicos mas importantes. Se destacan los contrastes que implica este contexto externo para paises que se
caracterizan por marcadas diferencias respecto de |as pautas de su comercio exterior asi como el grado de
su vinculacion con los mercados financieros internacionales y la profundidad de sus sistemas financieros
internos. Se revisan los instrumentos macroecondémicos a disposicion de los formuladores de palitica en
este contexto y se discuten sus ventgjas y desventajas, tanto para enfrentar 10s retos de corto plazo como
en laperspectiva del desarrollo sostenido alargo plazo.

Finalmente, se analiza la coyuntura de los paises de América Latinay del Caribe durante 2010 y
el primer semestre de 2011. Las notas de cada pais se acomparian de cuadros que muestran la evolucion
de los principales indicadores econdmicos. Estas notas, a igual que el anexo estadistico especifico para
cada pais, se publican en d CD-ROM que se adjunta a la version impresa, asi como en la pagina web de
la CEPAL (www.cepal.org). Los cuadros del anexo estadistico permiten visualizar rapidamente la
informacion de los Ultimos afios y crear cuadros en hojas electronicas. En este disco se encuentran
también las versiones electronicas de la primeray la segunda parte.

La fecha limite para la actualizacion de la informacion estadistica de la presente publicacién ha
sido el 30 dejunio de 2011.






RESUMEN EJECUTIVO

Luego de la contraccion experimentada en 2009, e PIB de América Latinay el Caribe crecié un 5,9% en
2010, aunque como es caracteristico en la region se evidencia una gran heterogeneidad a evaluar €
desempefio especifico de los paises. Este comportamiento del PIB estuvo impulsado por un elevado
dinamismo de lademanda interna, tanto del consumo como de lainversion, asi como por €l aumento dela
demanda de origen externo. En lo que respecta ala demanda interna, el crecimiento del consumo privado
(5,9%) se sustentd en la mejora de los indicadores laborales, tanto en términos de empleo como de
salarios, a las mejores expectativas respecto del desempefio de la economia, a aumento del crédito a
sector privado y, en algunos paises, a la recuperacion de las remesas de emigrantes. Por su parte, €
consumo publico se expandié a tasas mas moderadas (3,9%) y la inversion aumentdé un 14,5%,
destacandose € dinamismo en maquinaria 'y equipos. En cuanto a la demanda externa, e crecimiento de
las exportaciones de bienes y servicios fue particularmente notable en los paises del MERCOSUR, El
Salvador, México, Nicaragua y la Republica Dominicana, cuyas tasas de expansion fueron superiores a
10%. Al mismo tiempo, el mencionado elevado dinamismo de la demanda interna regional (7,5%) indujo
un alza, superior a 10%, de lasimportaciones de bienesy servicios a precios constantes.

Para 2011 la CEPAL proyecta una tasa de crecimiento del PIB regional del 4,7%, lo que implica
un aumento del 3,6% en el PIB por habitante. Este crecimiento sera el resultado de la consolidacion de la
recuperacion que las economias de América Latinay €l Caribe iniciaron en la segunda mitad de 2009. Sin
embargo, la pérdida paulatina del dinamismo de la economia internacional y, en algunos casos, € retiro
gradual de las politicas publicas adoptadas en la region para enfrentar la crisis, contribuirian a explicar la
desaceleracion del crecimiento con respecto a observado en 2010. Asimismo, y aunque se prevé un
contexto externo menos favorable y un entorno interno caracterizado por tensiones en relacion con la
evolucion de algunas variables macroecondmicas que dan lugar a complejos dilemas de politica para las
autoridades econémicas de los paises de la region, se espera un crecimiento regiona de un 4,1% para
2012, equivalente a un aumento del 3,0% del producto por habitante.

La evolucion de la actividad de las economias de América Latinay € Caribe en el futuro cercano
se basa, en gran medida, en el impulso del consumo privado, que a su vez obedece a los mejores
indicadores laborales y al aumento del crédito. Al mismo tiempo, las expectativas favorables respecto de
la evolucion de la demanda internay el agotamiento de la capacidad productiva ociosa, en un contexto de
mayor disponibilidad de crédito, estdn dando lugar a un aumento de lainversion.

Asimismo, el sostenimiento del crecimiento y la consecuente mayor capacidad de generar empleo
de las economias de la region anticipan una nueva reduccion de la tasa de desempleo, que en 2011 se
proyecta entre un 6,7% y un 7,0%, con lo que la tasa de desempleo alcanzaria niveles inferiores a los
existentes antes de la crisis. Ademas, la evolucion del empleo asalariado formal en una serie de paises,
que en la primera parte de 2011 estaria aumentando su participacion en e empleo total, indica una mejora
de la calidad de los puestos de trabgjo creados. Este contexto de crecimiento y de mejora (cuantitativa y
cualitativa) de losindicadores laborales permite augurar un nuevo avance en los indicadores de pobreza.

Por otra parte, € aumento de los precios de los productos basicos, y en especial delos alimentosy
los combustibles, en & marco de un significativo crecimiento de la demanda interna, presiona a alzala
tasa de inflacion y ha comenzado a colocar a los bancos centrales de la region frente al renovado dilema
de priorizar la estabilidad de precios o tratar de defender en alguna medida la competitividad de los
sectores productores de bienes exportables y sustitutivos de importaciones, en un momento en que la
combinacion de una elevada liquidez internacional y la solidez de agunas economias |atinoamericanas,
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sumada en varios paises a la masiva entrada de divisas a causa de los atos precios de los bienes basicos
de exportacion y un renovado apetito de los inversionistas extranjeros por redizar inversiones en los
paises emergentes, se traduce en una fuerte presién ala apreciacion de los tipos de cambio de laregion.

La situacion descrita plantea una serie de riesgos y dificultades tanto en e corto plazo como en €
mediano y largo plazo. Por un lado, la mayor entrada de flujos financieros estaria aumentando la
vulnerabilidad de la region a movimientos de capital es especul ativos, con € agravante de que la magnitud
de los recursos involucrados podria exceder la capacidad de los sistemas financieros, dando origen a
burbujas en los precios de los activos financieros y en los mercados inmobiliarios. Més ala del corto
plazo, la apreciacion del tipo de cambio real puede afectar al componente externo de la demanda de
bienes, en especia en un escenario de pérdida de dinamismo del comercio mundial como €l que puede
derivarse de una disminucién del crecimiento de las naciones desarrolladas como la que se proyecta a
mediados de 2011. Asi, la ocurrencia simultanea de apreciaciones del tipo de cambio rea y el aumento de
los precios de los productos basicos operan como un incentivo para una especiaizacion intensiva en la
produccion y exportacion de bienes primarios, aumentando la vulnerabilidad de las economias de la
region a los choques externos y posiblemente generando mayor volatilidad en los agregados
macroecondmicos internos, afectando negativamente la capacidad de las economias de crecer, de generar
empleo productivo y de disminuir la desigual dad.

Vaelapenareiterar que, si bien los riesgos no son inminentes, la situacion debe considerarse con
cautela, 1o que aconsga aprovechar la coyuntura favorable para fortalecer 1a posicién externa de laregién
y generar ahorros en €l sector publico de modo de recuperar € espacio de paliticas que se contrgjo en la
crisis. Por otra parte, las medidas como los controles o limitaciones a la entrada de capitales de corto
plazo también contribuirian a disminuir la vulnerabilidad de la economia. Estas recomendaciones, por
otra parte, son compatibles con la necesidad de contener la apreciacion cambiaria referida anteriormente.
En este sentido, la reconstruccion del espacio fiscal resulta de vital importancia para los paises de la
region, ya que contribuiria no solo enfrentar os tradicionales desafios de las politicas publicas (necesidad
de aumentar la inversion en capital fisico y socia) sino también a atender algunos desafios que se
plantean a partir de la evolucion del escenario internacional. El incremento del ahorro del sector publico
permitiria tener una politica monetaria menos contractiva y ayudaria a reducir la tension entre las
estrategias antinflacionarias y cambiarias.

En la segunda parte del documento se analizan 10s retos que emanan de un contexto caracterizado
por altos precios de productos basicos y elevada liquidez que se vuelca hacia activos latinoamericanos.
Los paises latinoamericanos y caribefios que se encuentran en esta situacion tienen la oportunidad de
aprovechar estos recursos para estimular el crecimiento a largo plazo, pero enfrentan desafios como una
mayor presion inflacionaria, la pérdida de competitividad por procesos de apreciacion de sus monedas y
laamenaza de la“reprimarizacion” de su estructura productiva.

Las economias de la region disponen de una serie de instrumentos para contener los efectos
negativos de este contexto internacional que, ademés de que conllevan costos, no suponen una ef ectividad
asegurada y pueden generar efectos secundarios no deseados. En este contexto el reto paralos encargados
de la formulacion de politicas consiste en disefiar |a adecuada combinacion de instrumentos que tome en
cuenta las caracteristicas especificas de la insercion comercia y financiera de cada pais para crear un
entorno favorable alainversion, el empleo y lamejoradel bienestar de la poblacidn en general.
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Capitulo |

PANORAMA REGIONAL

A.INTRODUCCION

La CEPAL proyecta para 2011 una tasa de crecimiento del PIB regiona del 4,7%, que implica un
aumento del 3,6% en e PIB por habitante. Este crecimiento es €l resultado de la continuidad de la
recuperacion gue las economias de América Latinay el Caribe iniciaron en la segunda mitad de 20009,
aunqgue la pérdida paulatina de dinamismo de la economia internacional, sumada a gradual retiro de
algunas de las politicas implementadas en la regién para enfrentar la crisis, ha contribuido a desacelerar €
crecimiento. Por las razones que se analizan més adelante, cabe esperar que la regién continle creciendo,
aungue en un contexto global menos favorable y con tensiones relativas a la evolucion de algunas
variables macroecondmicas que dan lugar a compleos dilemas de politica para las autoridades
econdémicas de los paises de laregién. Para el proximo afio se espera un crecimiento regional de alrededor
del 4,1%, equivalente a un aumento del 3,0% del producto por habitante.

En el gréfico 1.1 se muestra que, como ha ocurrido en los Ultimos afios, las mayores tasas de
crecimiento se observan en América del Sur, con una tasa proyectada del 5,1% para 2011. Se espera que
la subregidn centroamericana en su conjunto, en la que se destaca € sostenido dinamismo que presenta la
economia de Panama, crezca un 4,3%, y las economias del Caribe, un 1,9%.

Gréficol.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASASDE CRECIMIENTO DEL PIB, 2011°
(En porcentajes)

Panama | 85 i
Argentina | 8,3 3
Haiti | 8,0
Peru | - 71 ‘
Uruguay | 6.8
Ecuador | 6,4 i
Chile | 63 |
Paraguay 5,37 |
Colombia 53
Bolivia (Est. Plur. de) 53
América del Sur (10 paises) . . . . W 51 !
Rep. Dominicana . . . . 5,0
América Latina y el Caribe ) ) ) ) 4,:7
Venezuela (Rep. Bol. de) 45
Centroamérica (9 paises) :::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 4,3 3
Guatemala 4,0
Nicaragua 4,0
México 4,0
Brasil - - - ! 4,0
Costa Rica 3,2
Cuba - - o 31
Honduras 3,0
El Salvador . . 2,5 i

El Caribe 11,9 1 i 1 | | I |
T T T T T T T T T 1

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.
& Datos preliminares.
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El crecimiento de las economias de América Latinay el Caribe en 2011 se basa, en gran medida,
en & impulso del consumo privado, que obedece alamejora de los indicadores laboralesy el aumento del
crédito. Al mismo tiempo, el agotamiento de la capacidad productiva ociosa originado en el sostenimiento
de la demanda interna, en un contexto de mayor disponibilidad de crédito esta dando lugar a un aumento
de lainversion que, de estaforma, recuperalos niveles alcanzados antes de lacrisis.

Asimismo, € crecimiento sostenido esta repercutiendo de manera positiva en la capacidad de
creacion de empleo de las economias de la region y esto permite esperar una nueva reduccion de la tasa
de desempleo, que se proyecta entre un 6,7% y un 7%. De esta manera, la tasa de desempleo podria
ubicarse por debajo de los niveles previos a la crisis, en e marco de una mejora de la calidad de los
puestos creados, como lo sugiere e aumento de la participacion del empleo asalariado forma en €
empleo total que se observa en una serie de paises en la primera parte de 2011. La continuidad del
crecimiento y la mejora (cuantitativa y cualitativa) de los indicadores |aboraes permite augurar un nuevo
descenso de |os indicadores de pobreza.

El aza de los precios internacionales de los aimentos y los combustibles, en € contexto de un
aumento de la demanda interna, ha dado lugar a la aparicion de presiones inflacionarias. Como consecuencia,
se gprecia un relativo endurecimiento de la politica monetaria en varios paises de la region, que tiende a
incrementar € diferencia entre las tasas de interés internas y las internacionales, |o que, en un coyuntura
caracterizada por una abultada liquidez internacional, presiona hacia la apreciacion de los tipos de cambio
regionales. Los paises de laregion contintian incrementando sus reservas internacionales, pero este aumento ya
no responde tanto a saldo de la cuenta corriente (que en lamayoria de |os paises es crecientemente deficitaria)
sino a delacuentafinancieray, en especia, alas operaciones de menor plazo relativo.

Considerando laimportancia de estos temas, tanto para el manejo de la politica macroeconémica de
corto plazo como para la asignacion de recursos y la definicion de los patrones de especidizacion
productiva, los capitulos conceptuales de este documento se dedican a andisis de la politica
macroeconémicay, en particular, de sus consecuencias sobre € tipo de cambio bgjo diferentes modalidades
de insercion en la economiainternacional. El resto de este capitulo esté estructurado del siguiente modo: en
la seccion B, se andliza la situacion por la que atraviesa la economia internacional; en la seccion C, se
estudia e comportamiento de los principales agregados macroecondmicos internos y externos, en tanto que
la seccion D se dedica aandizar las politicas macroecondmicas y los desafios que enfrenta la region en este
sentido, asi como a evaluar |as perspectivas concernientes a crecimiento econémico.

B. LA ECONOMIA INTERNACIONAL

El producto mundia se recupera més lentamente de 1o esperado de los efectos de la crisis financiera
global, lo que ha obligado a revisar las estimaciones sobre la evolucion del nivel de actividad global.
Para 2011 se proyecta un crecimiento del 3,3%, en tanto que para 2012 se estima un crecimiento del
3,6%". El escaso dinamismo observado en la economia mundial y especiamente en los paises mas
desarrollados esta indudablemente ligado a las dificultades de esos mercados financieros, asociadas,
entre otros factores, a desendeudamiento de las familias, las debilidades del mercado inmobiliario y los
problemas relativos a las deudas soberanas de algunos paises europeos. Al mismo tiempo, la creciente
preocupacion por la sostenibilidad de la deuda publica de las mencionadas economias esté dando lugar
a un sesgo crecientemente austero en las finanzas publicas, 10 que afiade otro elemento negativo a las
perspectivas de crecimiento.

1 Véase Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects. Monthly Briefing, N° 32, Nueva York,

Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales (DAES), junio de 2011.
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Gréfico l.2
TASASDE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL, 2009-2012
(En porcentajes)

Mundo M Paises desamollados 7 Paises en desarrollo América Latinay el Caribe

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de datos oficiales.

& Datos preliminares.
Proyecciones.

Se espera una tasa de crecimiento del 2% para € conjunto de economias desarrolladas durante
2011, que podria incrementarse a 2,4% en 2012. Por las razones mencionadas, se prevé una fragil
recuperacion de la economia estadounidense, cuya tasa de crecimiento se proyecta en un 2,6% para 2011
(un 2,8% en 2012). La economia japonesa, severamente afectada por € terremoto, € tsunami y los
problemas asociados a la generacion de energia nuclear, se recuperard muy lentamente, por 1o que se
estima que la tasa de crecimiento de 2011 se situara en un 0,7% (un 2,8% en 2012). En Europa, en tanto,
se observa una gran disparidad en cuanto a las perspectivas de crecimiento. Por consiguiente, sobre la
base de un crecimiento proyectado para el agregado regional del 1,85% para 2011 (un 1,9% para 2012),
se espera que Alemania y los paises nordicos crezcan por encima del promedio, en tanto que los paises
més severamente afectados por problemas de deuda soberana y de indole fiscal seguiran atravesando un
periodo de bajo crecimiento o de recesion.

Las economias en desarrollo liderardn el crecimiento global, con un 6,2% de crecimiento
estimado en 2011 (un 6,2% en 2012). Dentro de este grupo, se destaca el crecimiento estimado para China
(un 9,1% en 2011 y un 8,9% en 2012) y la India (un 8,1% en 2011 y un 8,2% en 2012), en un contexto de
crecimiento generalizado superior alas tasas medias esperadas para la economia mundial.
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1. El contexto financiero internacional y su efecto sobre
las economias delaregion

A lo largo de 2010, se han ido agudizando los problemas de un grupo de paises (Esparia, Grecia, Irlanda,
Italia y Portugal) caracterizados por posiciones fiscales estructura mente deficitarias y niveles de ahorro
privado muy bajos, situacion que origind un alza continua de la deuda publicay un déficit sostenido de la
cuenta corriente’. Esta situacion derivo en la sucesion de una serie de episodios criticos en Grecia, Irlanda
e Idandia, cuyo salvatgie requirié la creacion de una institucion especiad (el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF)), asi como la participacion del Fondo Monetario Internacional (FMI), €
Banco Central Europeo (BCE) y gobiernos de paises en mejor situacion financiera. Estas turbulencias
también afectaron a otros paises de menor tamafio de la zona del euro (los denominados paises
periféricos) y a paises europeos que no pertenecen a esa zona.

Al mismo tiempo, en los Estados Unidos se adoptaron medidas monetarias para permitir un
saneamiento ordenado de las carteras de préstamos de calidad inferior y del sistema financiero en general,
que habia resultado afectado por la recesion derivada de la crisis financiera. Como consecuencia, en 2010
comenzaron a apreciarse algunos sintomas de mejora en la economia de ese pais, aunque la lentitud de la
recuperacion condujo a la Reserva Federal de los Estados Unidos a mantener la tasa de referencia de la
politica monetaria en niveles historicamente bajos. El Japon, por su parte, afectado por un estancamiento
que ha durado varios afios, mantuvo durante 2010 una politica monetaria orientada a |a recuperacion de su
economia, con muy bajas tasas de interés.

En contraste con este panorama, |os paises emergentes exhibieron una pronta recuperacion de la
crisis y muchos de ellos 1o hicieron con bajos niveles de endeudamiento publico y sistemas financieros
solventes, por o que su posicion relativa en comparacion con las economias desarrolladas aparecia
claramente fortalecida. Ello se expresd en |os menores riesgos percibidos en la region con respecto a los
paises desarrollados, antes considerados mas solidos.

El resultado de este conjunto de factores fue una expansion de la liquidez global, que se expreso
en una pérdida de valor de las principales monedas de reserva, en especial del délar®. Como contrapartida,
se registré un incremento de los flujos financieros hacia la region, incluida lainversion extranjera directa
(IED), y una apreciacion real y nominal, en ciertos casos, de las monedas locales.

No obstante, ese no fue e Unico choque externo que afect6 a la region. El dinamismo de las
economias emergentes se tradujo en una renovada fortaleza de la demanda de productos basicos, que dio
lugar a un alza de los precios de los metales, los hidrocarburos y los alimentos, reforzada por la pérdida
de valor de las principales monedas de reserva. De este modo, se exacerbaron las presiones hacia la
apreciacion de las monedas de los paises que son exportadores netos de estos bienes, a la vez que se
incrementaron las presiones inflacionarias.

2 El caso més grave fue el de Grecia, con atos niveles de endeudamiento piblico, un déficit fiscal estructural del

12,5% del PIB y un déficit de la cuenta corriente externa cercano a 14% del PIB. Véanse las mediciones de la
posicion fiscal estructural y de la cuenta corriente de estos paises en la base de datos del Fondo Monetario
Internacional (FMI), World Economic Outlook Database, abril de 2010.

En €l caso de la zona del euro, se decidio esterilizar los efectos monetarios de las intervenciones, teniendo como
prioridad mejorar la liquidez de los activos bancarios mas que estimular la demanda agregada
Consecuentemente, esa moneda exhibid una menor debilidad que € dolar.
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CuadroI.1
AMERICA LATINA: PRI MAS POR CANJE DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO
DE CREDITO A CINCO ANOS, 2007-2011%
(En puntos basicos)

Venezuela
Argentina Brasil Chile Colombia M éxico Panaméa Pert (Republica
Bolivariana de)
Primer semestre de 2007 208,1 81,0 15,0 94,9 37,6 72,7 78,3 190,1
Segundo semestre de 2007 429,3 100,2 24,1 133,1 58,9 112,0 109,2 410,6
Primer semestre de 2008 574,6 130,0 60,3 170,7 106,4 154,6 128,9 576,7
Segundo semestre de 2008 2454,1 231,0 146,2 2475 2157 2451 2314 15759
Primer semestre de 2009 3001,1 285,4 188,8 329,1 320,8 331,8 307,1 1956,1
Segundo semestre de 2009 1230,2 131,2 76,0 160,1 158,2 151,8 138,0 11493
2010
Enero 10274 144,0 76,7 168,2 150,3 155,6 1454 1020,1
Febrero 1150,6 130,2 74,2 157,0 126,8 141,9 131,6 1026,9
Marzo 902,8 130,5 82,9 150,1 116,2 126,6 127,8 9279
Abril 850,4 1237 84,2 146,2 1151 115,6 1215 899,7
Mayo 12123 135,8 103,4 163,4 133,6 129,4 135,2 1431,0
Junio 986,9 139,9 104,5 152,2 1375 135,0 136,5 1367,6
Julio 7936 116,9 779 1238 116,9 108,5 109,3 10403
Agosto 9457 131,5 77,9 137,8 143,8 1141 116,3 12678
Septiembre 750,5 115,9 73,9 117,8 122,0 112,2 120,5 11330
Octubre 625,1 99,8 67,9 100,3 105,8 94,1 107,3 10735
Noviembre 735,0 1234 93,6 1257 125,8 115,6 131,8 126838
Diciembre 601,9 111,3 84,4 112,7 113,6 98,7 113,0 10159
2011
Enero 625,0 1189 82,2 120,0 122,0 107,2 112,7 10451
Febrero 658,0 118,0 78,4 119,9 114,5 104,2 113,3 11223
Marzo 591,8 111,2 61,3 108,5 1054 90,8 137,8 10153
Abril 586,8 1054 59,4 100,2 98,5 84,2 1545 10231
Mayo 602,8 104,1 67,9 100,5 102,9 84,3 1329 11104

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Losdatos de 2011 corresponden alos cinco primeros meses.

Durante 2011 esta complea coyuntura externa se mantiene, incluso con indicios de un posible
agravamiento. En los Estados Unidos, |a prioridad continda siendo la recuperacion de los niveles del
producto y €l empleo, considerada ademas una de las condiciones necesarias del saneamiento del sistema
financiero. Ademés, un entorno de bajas expectativas inflacionarias ha permitido a las autoridades
monetarias sefialar que en el plazo inmediato y hasta mediados de 2012 no se prevé un retiro del estimulo
monetario®. Si bien las autoridades fiscales se encuentran en un prolongado proceso de negociacion para
lareduccion del déficit, no se anticipan gjustes tan pronunciados como |os adoptados por paises europeos.
En consecuencia, cabe esperar que la liquidez global originada en los Estados Unidos se mantenga en €
segundo semestre de 2011. En Europa, y en la zona del euro en particular, el enfogque de la politica
macroecondmica aplicada hasta este momento es muy distinto. A diferencia de lo ocurrido en los Estados
Unidos, las consecuencias monetarias de |as medidas destinadas a atender la crisis financiera fueron en su
mayoria esterilizadas. Ademas, el BCE inici6 en abril de 2011 un proceso de aumento de tasas, debido a

* La necesidad de mantener los estimulos monetarios hasta que la economia muestre signos més claros de

recuperacion ha sido expuesta con inusitada crudeza por Paul Krugman, “Inflation and economic Hooliganism”,
New York Times, 11 de mayo de 2011.
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la elevacion de las expectativas inflacionarias. Las proyecciones indican que los niveles de inflacion se
situarén en torno a 3%, lo que excede la meta del 2% anual establecida por € banco, por [o que no se
espera un cambio en la orientacion de la estrategia de la entidad en el corto plazo.

A su vez, la politica fisca en la zona del euro privilegia la recuperacion de la solvencia, como
prerrequisito de la reactivacion econémica, aunque en el corto plazo estos g ustes presupuestarios tengan
efectos recesivos. Las crecientes dudas acerca de la sostenibilidad de la deuda de varios paises dieron
lugar a la puesta en préctica de drasticas medidas de recorte de gastos, bajo € supuesto de que, en €l
mediano plazo, la confianza en la estabilidad y la solvencia publica estimularian lainversién y e empleo.
No obstante, los problemas relativos a la sostenibilidad de la deuda publica en los paises mas
comprometidos no se han resudto.

En especial, se destaca € caso de Grecia, que ha vuelto a ser fuente de incertidumbre al
constatarse que las medidas adoptadas para cumplir con las metas fiscales comprometidas en € plan
acordado con € FMI, el BCE y € FEEF no surtiran el efecto deseado en términos de reduccion del
déficit, por lo que e desembolso de |os fondos contemplados para la siguiente etapa estaria en riesgo. De
este modo, tanto las autoridades de ese pais como expertos en finanzas internacionaes han planteado la
necesidad de reestructurar la deuda (es decir, reducir el valor actual de la deuda en poder de los
acreedores), a fin de aminorar la carga del servicio de la deuda y elevar las probabilidades de
cumplimiento, evitando asi e circulo vicioso derivado de una contraccion fiscal con efectos recesivos en
el corto plazo, que agravaria € déficit interno. Los problemas que representa esta propuesta para €
patrimonio del BCE (uno de los acreedores luego del salvatge), asi como el temor sobre los efectos de
contagio en otros paises sobreendeudados demoran laimplementacién de una solucion de este tipo.

En lo inmediato, a pesar de que la politica monetaria del BCE podriafortalecer € euro, lafatade
resolucion de los problemas de deuda soberana causa una gran incertidumbre sobre el futuro de esta zona,
que continuard incentivando el flujo de recursos financieros hacia zonas mas seguras y rentables del
mercado financiero global. La rebaja en la calificacidn de la deuda soberana de algunos de estos paises en
el segundo trimestre de 2011 favorece alln mas la posible salida de recursos financieros desde esta érea.

En & Japdn, las implicancias de los desastres naturales sobre € nivel de actividad y e gasto
publico han afectado negativamente la calidad de la deuda soberana. Al mismo tiempo, las autoridades
econdmicas mantienen |os obj etivos de evitar la apreciacion de la moneday estimular la recuperacion, por
lo que se espera que la politica monetaria continle orientada a aumentar laliquidez.

De este modo, ha tendido a consolidarse un panorama global con marcados contrastes entre las
politicas macroeconémicas adoptadas en centros econdmico-financieros claves. Ello permite anticipar un
escenario de sostenidos influjos de recursos financieros hacia paises emergentes, con las consiguientes
tendencias a la apreciacion real de las monedas, elevados precios de los productos bésicos y crecientes
presiones inflacionarias. Sin embargo, prevalecen las incertidumbres, en particular respecto de la
sostenibilidad de la deuda publica de algunos paises europeos dtamente endeudados, asi como del
momento en que los Estados Unidos alcancen un ritmo de recuperacion econdomica que dé lugar a un
cambio en su politica monetaria.
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Recuadro 1.1
POSIBLES EFECTOS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE DEL TERREMOTO
Y TSUNAMI OCURRIDOSEN EL JAPON

Como ha sucedido con desastres naturales anteriores, €l terremoto y tsunami ocurridos el 11 de marzo de 2011 en €l
Japdn tendran repercusiones econdémicas profundas y duraderas en €l dmbito local, pero sus efectos parala economia
mundial seran de menor duracion. Aln asi, pese a que la actividad econémica de las zonas af ectadas representa una
fraccién inferior a 4% de la economia nipona, la destruccién de parte de la capacidad de generacion eléctrica ha
tenido consecuencias sistémicas que influyen en el conjunto de la economia del Japén.

La experiencia con el terremoto ocurrido en Kobe en 1995 revel 6 |a répida capacidad de recuperacién de la
economia japonesa. Si bien en €l corto plazo se produjo una significativa caida de la produccion, los esfuerzos de
reconstruccion en seguida impulsaron la recuperacion de la actividad y en un plazo relativamente breve se
recuperaron la infraestructura y las viviendas destruidas. En €l presente caso, €l fendmeno natural fue mucho més
intenso que el de 1995 y aunque se anticipa que al cabo de un periodo de contraccion habra un repunte de la
actividad econémica, €l tsunami y el consiguiente deterioro de las centrales eléctricas nucleares amenazan con
postergar dicha dinamica y podrian causar efectos mas amplios sobre la produccién. De hecho, la reduccion de la
capacidad de generacion de electricidad, no solo en las plantas directamente afectadas sino también en las que se
cerraron preventivamente ante la alta probabilidad de nuevos fendmenos sismicos en el plazo cercano, ha provocado
efectos negativos en €l resto de la industria, sobre todo en los sectores de automotores, autopartes, electrénica y
produccion de semiconductores. En varios casos se ha interrumpido temporalmente € suministro de insumos,
afectando tanto la produccion del pais como la de otros paises integrantes de las cadenas globales de produccion en
las que € Japdn juega un rol clave. Las estimaciones apuntan a que, por estos factores, € nivel de producto podria
contraerse entre un 1% y un 3%, para volver a un nivel levemente positivo en 2012. En consecuencia, €l crecimiento
global durante 2011 se reducira medio punto porcentual .

Las implicaciones para Ameérica Latina y el Caribe, como en crisis externas previas, se transmitiran por
canales comercialesy financieros.

En el plano comercial, es muy probable que en €l plazo inmediato la interrupcion de la operacion normal en
los canales de transporte y distribucion y la contraccién de la actividad econdmicainterna del Japon se traduzcan en
menores importaciones, pero en e mediano plazo, a medida que prime el esfuerzo de reconstruccién, las
importaciones de materias primas y combustibles debiera recuperarse. La region de Ameérica Latina y el Caribe
dirigi6é hacia el Japon entre el 3,6% y el 3,8% de sus exportaciones en 2008 y 2009 respectivamente, es decir un
valor més hien bajo. Las exportaciones a Japon de Chile, Bolivia (Estado Plurinacional de) y el Per( superan €l
promedio regional, pero en un ambiente de dinamica demanda a nivel global y, a tratarse de mineraes e
hidrocarburos, es posible redireccionarlas a otros mercados, compensando |a reduccion de la demanda del Japon. En
términos de valores absolutos, €l Brasil y Chile son los principales exportadores regionales hacia €l Japén, seguidos
por el Perd, México y la Argentina. En el ambito de los servicios, la regién registra una baja participacion de las
exportaciones dirigidas al Japon. En particular, es baja la participacion del turismo de origen japonés en las
exportaciones de servicios turisticos de los paises del Caribe.

Por otra parte, la inversion extranjera directa que llega a la region proveniente del Japon alcanzé en 2010
un 3% del total y recientemente ha adquirido cierta significacion en el Brasil (5% del total) y en afios anteriores
también en Chile y el Per(®. Historicamente la IED se ha orientado a las areas de recursos mineros (Brasil, Chile,
Per()) y los Ultimos tiempos también a la provision de servicios financieros (Brasil). La orientacion de largo plazo de
las motivaciones de esta inversién no hace previsible un cambio radical debido al terremoto en el Japon.

En lo relativo a los efectos sobre lainversion de carteray otros flujos de caracter financiero que llegan ala
region como consecuencia del terremoto en € Japdn, los andlisis apuntan a una posible intensificacion de tendencias
previas, que se expresan en cierta incertidumbre respecto del curso futuro de la deuda piblica en el Japon y los
Estados Unidos, y a mayores rendimientos (tasas de interés implicitas) exigidos a los titulos financieros, lo que
afectaria el costo del financiamiento paralaregion.
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Recuadro 1.1 (conclusién)

En efecto, el Japén ha experimentado un continuo aumento de su deuda publica como resultado de
sostenidos déficits y bajo o nulo crecimiento econémico, lo que se ha traducido en un escaso incremento de sus
ingresos tributarios. En términos brutos la deuda publica al canza magnitudes cercanas al 225% del PIB, aunque si se
descuenta aguella porcién mantenida por los organismos gubernamentales, se reduce a un 100% del PIB, cifra
comparable a la de otros paises desarrollados. Sin embargo, a diferencia de otros paises, la mayor parte de la deuda
publica del Japdn esta en manos de sus propios residentes. Aun asi, las tendencias apuntan a un deterioro en el corto
plazo, debido a una pérdida de ingresos tributarios atribuible a la proyectada reduccion de los niveles de actividad y
al mayor gasto publico destinado a la reconstruccién. Por otra parte, en el mediano y largo plazo, e continuo
envejecimiento de la poblacion seguird presionando el ritmo de gasto en pensiones y salud. Estos factores han
Ilevado alas agencias calificadoras de riesgo arebajar |a perspectiva de la calidad de |a deuda soberana del Japon.

Después de China, €l Japon es el principal tenedor de deuda de los Estados Unidos. Inicialmente se estimo
gue los tenedores privados venderian parte de estos activos para financiar la reconstruccién y cubrir los seguros
comprometidos por parte de las compariias de seguros que mantienen esos bonos. En consecuencia, en las primeras
semanas después del sismo se observé una apreciacion del yen, que debid contrarrestarse mediante la intervencién
de los bancos centrales del Grupo de los Siete (G-7). Sin embargo, los andlisis apuntan a que las compariias de
seguros disponen de suficientes recursos corrientes (flujo de primas) para hacer frente a los pagos correspondientes
al terremoto, por lo que laliquidacion de activos financieros seria de una escala inferior a la anticipada inicial mente.
En el mediano plazo, por su parte, €l envejecimiento de la poblacion del Japdn permite proyectar una tendencia a
desahorro, y por ende una menor demanda de activos financieros, entre ellos de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos, presionando hacia €l alza el costo financiero de la deuda a nivel global. El resultado final dependera de un
conjunto de factores relativos a las finanzas publicas globales, que en el corto y mediano plazo, en especial en €
caso de los paises desarrollados, continuaran afectadas negativamente por las medidas adoptadas para enfrentar la
reciente crisis financiera global.

Fuente: Comision Econémica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL).
& Véase CEPAL, Lainversion extranjera directa en América Latinay el Caribe, 2010, Santiago de Chile, 2011.

C.ASPECTOSDESTACADOSDE LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS
ECONOMIASDE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

1. L os agregados macr oeconémicos

El PIB regional crecié un 5,9% en 2010, aungue con gran heterogeneidad en cuanto a desempefio de los
paises. Los mayores crecimientos fueron los de los miembros del Mercado Comun del Sur
(MERCOSUR) —Argentina (9,2%), Brasil (7,5%), Paraguay (15,0%) y Uruguay (8,5%)—, ademas de
Panama (7,5%), € Perl (8,8%) y la Republica Dominicana (7,8%). En tanto, Haiti (-5,1%) y Venezuela
(Republica Boalivariana de) (-1,4%) registraron caidas del PIB, en el primer caso, debido al efecto
negativo que tuvo en la actividad econémica el terremoto que afecto a pais en enero de 2010. En el caso
de Venezuela (Republica Bolivariana de), la caida del PIB obedece a la disminucion de la demanda
interna, derivada de la merma de los ingresos del gobierno por exportaciones de petrdleo y del
racionamiento el éctrico establecido en e primer semestre a causa de una intensa sequia

Por subregiones, América del Sur registré un crecimiento del 6,4%, ala vez que Centroamérica
anot6 una expansion del 4%°. Por su parte, los paises del Caribe crecieron un 0,4%, destacandose la caida

® Este célculo incluye Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama y la

Republica Dominicana.
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del PIB de Jamaica (-1,3%), €l estancamiento de Barbados (0,3%) y € bgo dinamismo de Trinidad y
Tabago (1%), economias que representan arededor del 70% del PIB de esa subregion.

El crecimiento del PIB estuvo impulsado por € elevado dinamismo de la demanda interna, tanto
en materia de consumo como de inversion, como también por e aumento de la demanda externa. El
crecimiento del consumo privado (6,0%) se debi6 ala mejora de los indicadores |aborales en términos de
empleo y de salarios, a las megjores expectativas sobre el desempefio de las economias, a aumento del
crédito al sector privado y, en algunos paises, ala recuperacion de las remesas de emigrantes, en tanto que
el consumo publico se expandi6 a tasas més moderadas (3,9%). La inverson aumentd un 14,3%,
destacandose el dinamismo del sector de maguinariay equipos. Como porcentaje del PIB, la formacion
bruta de capital fijo aumenté del 20,3% en 2009 a 21,4% en 2010, porcentaje todavia inferior a 22,1%
registrado en 2008.

El desempefio de las exportaciones de bienes y servicios fue particularmente destacado en los
paises dd MERCOSUR, El Savador, México, Nicaragua y la Republica Dominicana, donde se
expandieron a tasas superiores a 10%. Al mismo tiempo, €l elevado dinamismo de la demanda interna
regiona (7,5%) se reflgjé en e alza de las importaciones de bienes y servicios que, a precios constantes,
crecieron atasas superiores al 10%, destacandose el aumento de las importaciones de bienes de capital y
bienes de consumo duraderos, en particular, automdéviles.

Entre los sectores de la actividad econdmica, se destaco el desempefio del comercio, los servicios
financieros, los servicios a empresas y €l sector de transporte y comunicaciones, que crecieron en forma
generalizada. En cambio, los sectores productores de bienes, como la mineria, laindustriay la agricultura
tuvieron desempefios heterogéneos. El sector agricola registrd crecimientos importantes en los paises del
MERCOSUR, a raiz de las buenas cosechas obtenidas gracias a la normalizacion de las condiciones
climaticas. La actividad minera crecio en el Brasil, Colombia (en ambos casos, debido a aumento de la
produccion de petréleo) y Bolivia (Estado Plurinacional de) (por la produccion de gas natura). En tanto,
la actividad industrial se expandié a tasas mas elevadas que € promedio en la Argentina, €l Brasil,
Colombia, Méxicoy € Perq.

El ingreso nacional bruto disponible de la region se incrementd un 7,6%, gracias ala mejora, en
promedio, de los términos de intercambio y a la recuperacion de los ingresos por concepto de remesas
de emigrantes’.

En ddlares corrientes, la inversion aument6 a un 21,6% del PIB, de un 19,8% del PIB registrado
en 2009. Pese a crecimiento del consumo privado, medido en porcentgje del PIB, e ahorro nacional
también aumento (del 19,5% en 2009 a 20,5% en 2010), a la vez que el ahorro externo aument6 a un
1,2% dd PIB. Los datos disponibles en la primera mitad de 2011 indican que la actividad econémica ha
mantenido su dinamismo. En varios paises, las tasas de crecimiento del primer trimestre de 2011 se
mantienen en niveles similares a los registrados a lo largo de 2010 y la tasa regional de crecimiento del
PIB se proyectaen un 4,8% en 2011.

®  Como porcentaje del PIB, la ganancia derivada de los términos de intercambio se situé en 2010 en un 3,4%. Los

paises exportadores de petréleo, asi como de minerales y metales, fueron los mas beneficiados, mientras que en
casi todos los paises de Centroamérica (Costa Rica, El Salvador, Honduras, Panamay Republica Dominicana) el
efecto de |os términos de intercambio fue negativo.
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Gréfico 1.3
AMERICA LATI NA: TASASDE VARIACION DE LOS COMPONENTESDEL GASTO CON
RELACION A IGUAL TRIMESTRE DEL ANO ANTERIOR, 2008-2011?
(En porcentajesy en dolares constantes de 2005)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficia es de los paises.
&  Losdatos de 2011 corresponden a primer trimestre.

Gréfico 1.4
AMERICA LATINA: TASASDE VARIACION ANUAL DE LA FORMACION BRUTA
DE CAPITAL FIJO, 2004-2010
(En ddlares constantes de 2005)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de datos oficiales de los paises.
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2. El mercado detrabajoy lossalarios

Lareactivacion del nivel de actividad registrada en 2010 incidié en un aumento de la tasa de ocupacion de
0,6 puntos porcentuales, que alcanzo asi un nuevo méximo histérico, del 54,9%’. Como se observa en el
grafico 1.5, latasa de ocupacidn comenzd una vigorosa recuperacion a partir del primer trimestre de 2010,
aunque no se trata de una evolucion generalizada, ya que de 18 paises con datos comparables, solo
8registraron un aumento de este indicador: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil,
Colombia, Nicaragua, Peru, Republica Dominicanay Uruguay.

Otra variable cuyo comportamiento cambié marcadamente en 2010 fue la tasa de participacion,
gue registré un incremento de 0,3 puntos porcentuales. Dado que en muchos paises la oferta laboral
muestra un comportamiento prociclico, se puede interpretar que la percepcion de mayores opciones de
trabajo surgida en e marco de la reactivacion econdmicaincidio en este incremento. Como se muestra en
el gréfico 1.5, € repunte de la participacion comenzo a apreciarse en el cuarto trimestre de 2009 y se
mantuvo hasta €l cuarto trimestre de 2010, pero registré una leve baja en la primera parte de 2011, que
podriareflgjar unareduccion de la ofertalaboral delosjévenes’.

Gréfico 1.5
AMERICA LATINA (9 PAISES): TASA GLOBAL DE PARTICIPACION Y TASA DE OCUPACION,
PROMEDIO MOVIL DE CUATRO TRIMESTRES, PRIMER TRIMESTRE
DE 2008 A PRIMER TRIMESTRE DE 20112
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiaes de los paises.

& Losdatos de cada trimestre representan el valor medio del afio mévil (cuatro trimestres) que termina en dicho trimestre.
| osdatos de 2011 son preliminares.

" A diferencia de la serie publicada previamente, esta tasa regional se calcula utilizando los datos de ocupacion a

nivel nacional en todos |os casos en que esta informacion esté disponible.

Durante 2010, en varios paises (entre €llos, la Argentina, € Brasil, Colombiay Venezuela (Replblica Bolivariana
de)) la participacién laboral de los jovenes cayé mas o subidé menos que la de los adultos, 1o que puede deberse a
una tendencia de largo plazo aincrementar la permanenciade los jovenes en € sistema educativo.
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En 2010, la aceleracion del incremento de la ofertalabora atenuo el efecto del aumento del nivel de
ocupacion en latasa de desempleo urbano, que cayo del 8,1% a 7,3% y volvio a nivel de 2008, e més bajo
de los dltimos 20 afios. En términos absolutos, e nimero de ocupados en las zonas urbanas de la region
aumento 6,4 millones en 2010, mientras que & nimero de desempleados se redujo en 1 millén de personas,
lo que implica un total de 17,1 millones de desempleados urbanos. El aumento de la demanda labora que
reflggael incremento de la tasa de ocupacion también influyo en la disminucion de las tasas de subempleo.

A su vez, en @ contexto de la reactivacion economica de 2010, los salarios reales continuaron
creciendo, aunque a tasas inferiores a las observadas en 2009, dado € repunte de la inflacién (véase €
gréfico 1.6)> Tomando en cuenta un incremento del 2,8% en e nimero de ocupados y un aumento de los
ingresos laboraes reales medios estimado en un 2,6% (promedio ponderado), la masa de |os ingresos
laborales se habria elevado cerca del 5,5%, lo que constituyd un importante factor de impulso de la
demanda interna™.

Gréfico 1.6
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): VARIACION DEL SALARIO MEDIO
REAL Y DEL SALARIO MINIMO EN EL SECTOR FORMAL, 2009-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

°® Los salarios minimos crecieron levemente, por debgjo del 2% en términos readles, para la mediana de las
variaciones de 19 paises, después de haberse expandido significativamente el afio anterior (véase el cuadro A-
26), aungue con una mayor dispersion que reflgja diferencias en las politicas de ingreso de los paises.

19 Para algunos paises, en esta estimacion se consideran mediciones méas amplias que las presentadas en e gréfico
1.6 y el cuadro A-25, las que serefieren alos salarios del sector formal.
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Los diferentes ritmos de crecimiento de la actividad econémica que se observaron en 2010
derivaron en tasas de generacion de empleo muy diferentes a nivel subregional. En el conjunto de paises
sudamericanos, la tasa de ocupacion (promedio simple de siete paises con datos comparables) subié
0,4 puntos porcentuales, mientras que en México y Centroamérica (promedio de seis paises) se contrgjo
0,2 puntos porcentualesy en el Caribe (tres paises) cay6 1,3 puntos porcentuales.

Asimismo, se observd una mayor generacion de empleo asalariado (véase e gréfico 1.7),
tiempo que se desacelerd el crecimiento del empleo por cuenta propia. Entre los paises en los que
aumento la participacion del empleo asalariado en el empleo total se destacaron los casos de la
Argentina, €l Brasil, Costa Rica, € Ecuador y Panama, en tanto que en el Brasil, Chile, Nicaraguay el
Uruguay, se observaron tasas el evadas de crecimiento del empleo asalariado formal. En lo que respectaa
la evolucion sectorial del empleo, aunque continud creciendo el nimero de ocupados en actividades
terciarias y en la agricultura, el rasgo distintivo de 2010 fue la recuperacion del empleo en la industria
manufactureray la construccion.

Gréfico l.7
AMERICA LATI NA'Y EL CARIBE: TASASDE VARIACION INTERANUAL DEL EMPLEO, SEGUN
CATEGORIA DE OCUPACION Y RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA, 2009 Y 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de datos oficiales de |os paises.
& Datos preliminares.



24

Laelasticidad del empleo asalariado respecto del producto fue del 0,56 para un promedio de ocho
paises con datos, o que implica que la generacién de empleo fue acompafiada de un incremento
significativo de la productividad laboral media (véase el cuadro |1.2). En tanto, la elasticidad del empleo
formal respecto del producto resulté aun més elevada, alcanzando para un promedio de 10 paises un
valor de 0,83.

Cuadro 1.2
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): ELASTICIDAD DEL EMPLEO ASALARIADO
Y EL EMPLEO ASALARIADO FORMAL RESPECTO DEL PRODUCTO, 2010

Elasticidad del empleo asalariado Elasticidad del empleo asalariado formal
respecto del producto respecto del producto
Brasil 0,57 0,81
Chile 1,17
Colombia 0,60 1,03
CostaRica 0,88 0,78
Ecuador 0,86 1,34
Guatemala 0,65
México 0,34 0,72
Panamé 0,47 0,64
Pert 0,25 0,48
Republica Dominicana 0,50
Uruguay 0,66

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de datos oficiales de los paises.

A inicios de 2011, laregion en su conjunto mantiene un elevado dinamismo en la generacion de
empleo y la reduccion del desempleo. En efecto, para un promedio ponderado de nueve paises, latasa de
ocupacion continla creciendo de manera significativa, 0,4 puntos porcentuales en la comparacion
interanual. Si bien se trata de unatasainferior ala alcanzada con € repunte posterior alacrisis, dado que
la tasa de participacion bgjé levemente, este aumento tiene un marcado efecto en la tasa de desempleo
gue, para el grupo de paises parael que se cuenta con informacion, se redujo un 0,7%. Cabe sefidar que €
incremento del empleo continda relacionado con una dindmica generacion del empleo formal. Para el afio
en su conjunto se prevé una nueva caida de la tasa de desempleo urbano regional, que podria descender
del 7,3% aunrango deentre e 6,7% Yy d 7,0%.

En la primera parte de 2011, |os salarios reales siguen creciendo a tasas similares alas de 2010, ya
gue, aungue se observa un aumento de la tasa de inflacion causado sobre todo por las azas de precios de los
alimentos y los combustibles, esto ocurre en un contexto de elevada demanda laboral, tasas de desempleo
decrecientes, escasez puntual de trabajadores especializados e incrementos de la productividad laboral.
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Recuadro 1.2
LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL

Una caracteristica del desarrollo econdmico de América Latinay €l Caribe durante los afios ochenta y noventa fue
que la region no avanzo en el cierre de las marcadas brechas de productividad laboral con respecto a paises méas
desarrollados. A inicios de la década de 2000 esta brecha incluso se amplié nuevamente, tanto en comparacion con
los paises miembros de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdémicos (OCDE) como con el promedio
mundial (véase € gréfico 1). Esta situacion cambié a partir de 2004, cuando la productividad laboral media de la
region empezo a crecer atasas similares alas del mundo en su conjunto y superiores alas de la OCDE.

Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE, PAISESMIEMBROS DE LA OCDE Y MUNDO:
EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
(Indice 1995=100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina 'y € Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT), Key Indicators of the Labour Market (KILM) y series del PIB del Banco Mundial.

Dejando de lado las diferencias en los niveles de la productividad laboral entre los paises de la region, se
observa que, si bien el repunte de la productividad laboral fue un fendmeno bastante generalizado en la region, €l
desempefio es dispar. Primero, mientras al inicio de la década la mayoria de |os paises registraron un estancamiento
de su productividad laboral media, algunos sufrieron marcadas caidas. A partir de 2004 —en algunos casos ya
previamente— el repunte de la productividad fue generalizado, aunque con diferencias respecto de su tasa de
crecimiento. El impacto de la crisis de 2009 en la productividad media nuevamente fue diferenciado y, en los casos
de Colombia, México y Venezuela (Republica Bolivariana de), la caida fue més fuerte que en otros paises. La
reactivacion de 2010 tuvo un impacto favorable —aunque nuevamente diferenciado— en la productividad. De
hecho, € Brasil y €l Pert lograron superar €l nivel alcanzado antes de la crisis, mientras que en otros paises la
recuperacion fue menor o todavia no seinicid.

Analizando la evolucién de la productividad laboral por ramas de actividad, se observa que las dos ramas del
sector primario —agricultura, pesca, cazay silviculturay minasy canteras—, que suelen registrar la menor y la mayor
productividad laboral, respectivamente, también representan los dos extremos en término de las variaciones recientes.
En efecto, la primera alcanza un fuerte incremento, la segunda un marcado descenso de su productividad media. En €
caso del sector agropecuario, contindia asi unatendencia de largo plazo que se basa al mismo tiempo en la expansion de
una agricultura comercia en parte poco intensiva en mano de obra y en la caida de la participacion de la economia
campesina de bagja productividad laboral media en el empleo. La caida de la productividad laboral en la mineria podria
deberse en parte a la incorporacion de yacimientos de menores rendimientos en € contexto de elevados precios para
muchos minerales.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

De las otras ramas de actividad destacan las mayores ganancias de productividad de la industria
manufacturera que se interrumpieron —como en al caso de las otras ramas— en la crisis de 2009. De las ramas del
sector terciario destaca € comportamiento voléatil del comercio que reflegja su papel como “empleador de dltima
instancia’” en momentos de crisis, que cumple debido alas bajas barreras de entrada. En consecuencia, a inicio dela
década pasada —en el contexto de bajo crecimiento econdmico—, su productividad laboral media cae
vertiginosamente. En el posterior periodo de mayor crecimiento, la dinamica demanda i nterna genera una importante
expansion de la actividad sectorial, que se ve interrumpida por una nueva contraccion marcada en 2009.

Gréfico 2
AMERICA LATINA (7 PAISES): E\/OLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comisién EcondémicaparaAméricalLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

Grafico 3
AMERICA LATINA (7 PAISES): EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
POR RAMA DE ACTIVIDAD
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comisién EcondémicaparaAméricalLatinay € Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
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Recuadro 1.2 (conclusi6n)

Cabe sefidar que e repunte de la productividad laboral a partir de 2004 no se expresd de la misma maneraen los
saarios reales del sector formal, que en la mayoria de los paises crecieron con tasas por debgjo de aquella. Esto habria
incidido en un empeoramiento de la distribucion funcional del ingreso y en unareduccion del costo laboral unitario.

Cabe sefalar, sin embargo, que en muchos paises la reduccién de los costos laborales en moneda nacional
fue contrarrestada por la apreciacion cambiaria, que incrementd los costos laborales medidos en otras monedas.
Entre | os paises que se caracterizan por una reduccion de |os costos |aboral es unitarios en moneda nacional, pero que
vieron aumentados estos costos expresados en délares destacan €l Brasil, Colombiay Costa Rica.

Gréfico 4
AMERICA LATINA (7 PAiSES): EVOLUCION DEL COCIENTE ENTRE EL {NDICE DE SALARIO MEDIO
REAL DEL SECTOR FORMAL Y EL INDICE DE PRODUCTIVIDAD LABORAL
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comision Econémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

Gréfico 5
AMERICA LATINA (7 PAISES): EVOLUCION DEL COCIENTE ENTRE EL INDICE DEL SALARIO
MEDIO REAL DEL SECTOR FORMAL Y EL INDICE DE PRODUCTIVIDAD LABORAL,
AJUSTADO POR EL TIPO DE CAMBIO CON RESPECTO AL DOLAR
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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3. Lainflacion

En 2010 la inflacién regional (medida por e indice de precios a consumidor (IPC)) fue del 6,6%
(promedio ponderado). La Argentina, Jamaica, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica Bolivariana
de) registraron inflaciones superiores a 10%, siendo este Ultimo pais € que registré la tasa més elevada
de laregion (27,4%). El aumento de la inflacion respecto de 2009 fue generalizado, con la excepcion del
Ecuador, y obedeci6, en gran medida, al aumento de los precios del rubro de alimentos y bebidas en cas
todos los paises.

Gréfico 1.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASASDE VARIACION EN 12 MESESDEL iNDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR, DEL RUBRO DE ALIMENTOSY BEBIDASY DEL RESTO DE LOS
COMPONENTES, DICIEMBRE DE 2009-DICIEM BRE DE 2010
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiaes de los paises.

En 2011 la inflacion ha mantenido su tendencia a aza, impulsada fundamentalmente por las
subidas de los precios del rubro de aimentos y bebidas, aunque se aprecia también un aumento en los
precios de los combustibles y |os servicios de transporte, y en algunos casos, de |os servicios de vivienda.
Por otra parte, han comenzado a observarse incrementos de la inflacion subyacente, en el contexto del
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elevado dinamismo de la demanda interna. En mayo de 2011 la inflacion subyacente de los dltimos
12 meses a canza un 5,6%, tras haberse situado ligeramente por encima del 5% alo largo de 2010. También
se aprecia una aza generalizada de los precios a productor que, con la excepcion de Venezuela (Republica
Bolivariana de), muestran tasas de crecimiento bastante superiores a las tasas de variacion del |PC.

Gréfico 1.9
AMERICA LATINA: TASASDE VARIACION EN 12 MESESDEL INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR (IPC) Y LA INFLACION SUBYACENTE, 2007-2011%
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de datos oficiales de |os paises.
&  Losdatos de 2011 corresponden alos primeros cinco meses.

En términos subregionales, cabe destacar que |os paises del Caribe de los que se cuenta con datos
han presentado tasas de inflacion relativamente elevadas, en tanto que los paises de Centroamérica
registran tasas de inflacion inferiores a promedio regional, al igual que México que, ademas, muestra una
desacel eracion desde finaes de 2010. Para 2011 se estima que lainflacion regiond rondara e 7,5%.
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Cuadro 1.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION EN 12 MESES DEL iNDICE DE PRECIOSAL
CONSUMIDOR (IPC), DEL GRUPO DE ALIMENTOSY BEBIDASY DEL RESTO DE LOS

GRUPOSDE PRODUCTOS, A MAYO DE 2010 Y MAYO DE 2011
(En porcentajes)

Variaciones en 12 meses

Variaciones en 12 meses

(mayo de 2010) (mayo de 2011)
IPC IP_C delos :;Fod(?e IPC IP_C delos relstpoc d(cj:?os
alimentos los alimentos productos
productos
Argentina 9,9 15,1 81 Argentina 9,7 8,0 10,7
Bolivia Bolivia
(Estedo Plurinacional de) 14 17 11 (Estado Plurinacional de) 11,3 16,9 6,9
Brasil 52 6,8 44 Brasil 6,6 8,2 54
Chile 15 1,7 12 Chile 33 53 18
Colombia 21 10 25 Colombia 3,0 36 2,8
CostaRica 6,2 49 6,9 CostaRica 4.8 6,0 42
Ecuador 32 4,0 29 Ecuador 4.2 6,4 32
El Salvador -0,1 -2,2 16 El Salvador 6,7 9,9 52
Guatemala 35 1,7 44 Guatemala 6,4 11,0 42
Haiti (enero) 6,1 37 8,8 Haiti (enero) 37 49 25
Honduras (abril) 42 -04 6,4 Honduras (abril) 73 7,1 74
Jamaica 9,5 14,2 6,2 Jamaica 14,1 10,0 17,2
México 39 18 43 México 3,2 52 25
Nicaragua 54 2,2 6,6 Nicaragua 8,7 8,2 89
Panama 32 2,7 34 Panama 6,4 6,1 6,6
Paraguay 45 23 18 Paraguay 10,2 181 6,5
Perti 1,0 1,7 0,8 Perti 31 4.6 21
Republica Dominicana 79 58 8,7 Republica Dominicana 8,0 7,4 8,3
Suriname 74 9,2 6,0 Suriname 20,3 20,0 20,5
Trinidad y Tabago 9,6 194 74 Trinidad y Tabago 39 8,2 30
Uruguay 71 6,0 6,9 Uruguay 85 111 6,7
Venezuela Venezuela
(Republica Bolivariana de) 32,0 44,7 26,8 (RepublicaBalivariana de) 24,8 22,1 26,0
Américalatina AméricalLatina
(promedio simple) 6,1 6,7 57 (promedio simple) 8,1 9,5 7.4

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de datos oficiales de |os paises.
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Gréfico1.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASASDE VARIACION DEL IPC EN 12 MESES
EN PROMEDIOS SIMPLES, 2007-2011°%
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de datos oficiales de los paises.

& Losdatos de 2011 corresponden alos primeros cinco meses.
® | osdatosdel Caribe corresponden aJamaica, Trinidad y Tabago y Suriname.

4. Lascuentas externas
a) La cuenta corriente de la balanza de pagos

En 2010 la cuenta corriente de América Latina registré un déficit equivalente a 1,2% del PIB
regional, superior a déficit del 0,4% observado en 2009 (véase e gréfico 1.11). Si bien los resultados de
las balanzas de servicios y de rentas se mantuvieron estables, la disminucién en términos relativos de la
balanza de transferencias y sobre todo la disminucion del superavit comercial, que pasd del 1,5% del PIB
en 2009 al 1,0% en 2010, provocaron e deterioro de las cuentas externas de la subregiéon. EI mayor
crecimiento de las importaciones respecto de las exportaciones fue provocado por € repunte de la
demanda internay la apreciacion cambiaria que tuvieron lugar en lamayoria de los paises de la region.

El aumento del déficit de la cuenta corriente se debié tanto a un déficit considerablemente mayor
en los paises ded MERCOSUR y de Centroamérica como a una reduccion del superavit de los paises
exportadores de minerales (Chiley el Per()). Por e contrario, el Caribe obtuvo un mejor resultado externo,
gue obedece a un aumento del superavit en Trinidad y Tabago, asociado a mayor precio del petrdleo, un
significativo incremento del superavit en Suriname, debido a aza del precio de los metales y una
reduccion del déficit en Jamaica.
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Gréficol.11
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE LA CUENTA CORRIENTE, 2006-2011°2
(En porcentajes del PIB)

I,
7

2006 2007 2008 2009 2010 2011
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N Balanza de transferencias corrientes

Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de datos oficiales de los paises.
& No seincluyen datos de Cuba. Los datos de 2011 son proyecciones.

Para 2011 se espera un aumento moderado del déficit de la cuenta corriente de América Latina,
que se ubicara en e 1,5% del PIB. Las azas de precios de los principales productos de exportacion,
sumados a la desacel eracion del ritmo de crecimiento de las importaciones, permiten esperar un superavit
comercia estable de alrededor del 1% del PIB regional. Sin embargo, un mayor déficit de la balanza de
servicios y una disminucion del excedente de la balanza de transferencias daran lugar a sefidlado
incremento del déficit de la cuenta corriente. Este deterioro sera generalizado, con la excepcidn de los
paises exportadores de hidrocarburos. Por € contrario, en el Caribe se proyecta un mayor superavit de la
cuenta corriente, asociado al aumento de los precios internacionales de los productos basicos y a la
continua recuperacion de los ingresos por remesas y turismo, aunque el saldo medio esconde el hecho de
gue casi todos | os paises de esta subregién presentan un déficit en sus cuentas externas.

i) La balanza de bienesy servicios

La demanda externa de bienes producidos en la region comenzd una recuperaci én sostenida desde
el segundo trimestre de 2009, como puede observarse en el gréfico .12, aunque en el caso de los Estados
Unidos y la Unién Europea, aln no se logro alcanzar los niveles previos a la crisis. En cambio, las
exportaciones a China y a resto de Asia superaban a fines de 2010 en un 12% y un 28%,
respectivamente, los niveles de mediados de 2008. Se estima que las exportaciones a los Estados Unidos
habran alcanzado el nivel anterior alacrisis parael segundo trimestre de 2011, en tanto que las dirigidas a
la Unién Europalo harian recién a principios de 2012.
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Gréfico1.12
AMERICA LATINA: EXPORTACIONES TOTALES SEGUN DESTINO, 2006-20112

(En millones de délares)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiaes de los paises.
& No seincluyen datos de Cuba. Los datos de 2011 son proyecciones.

Sobre la base del ritmo de crecimiento de la demanda externa, para América Latina se estima un
aumento de las exportaciones del 26,9% para 2011, debido a un incremento de los precios (16,6%) y del
volumen (8,8%). Nuevamente serén los productos derivados de la mineria y e petrdleo los que
aumentaran a mayor velocidad, hasta alcanzar una tasa de variacion del 39,3%, algo superior a lo
observado en 2010. Mientras tanto, los productos agricolas y agropecuarios y las manufacturas creceran
este afio a tasas levemente inferiores (un 18,9% y un 21,8%, respectivamente) (véase el cuadro 1.4).

El comportamiento de las importaciones en 2011 serd muy similar a de las exportaciones. se estima
que creceran un 27,6%, cerca de tres puntos porcentuales menos que en 2010. Se mantendré la tendenciaala
marcada expansion de las importaciones de combustibles y bienes de consumo, con un crecimiento estimado
dd 44,2% y e 29,5%, respectivamente, durante 2011. El mayor aumento de las importaciones en comparacion
con las exportaciones durante 2010 trgjo consigo una disminucion del superdvit de la balanza comercial de
América Latinadel 13%, con lo que @ superavit rondd los 50.000 millones de dolares. En 2011, ante tasas de
crecimiento similares para las exportaciones y las importaciones, la balanza comercia mostrara un aumento
dd superdvit, que se situara en torno alos 57.500 millones de dolares.

En 2010, la expansion de las exportaciones respecto de 2009 fue mayor en los paises
exportadores de minerales (31,7%), México (29,9%) y los miembros del MERCOSUR (29,8%). En los
paises exportadores de hidrocarburos el aumento fue de un 18%; en tanto, Centroaméricay los paises del
Caribe registraron incrementos del 12,3% y el 11,1%, respectivamente. En México y Centroamérica la
expansion se debid principalmente al mayor volumen exportado, mientras que en €l resto de los paises €
principal factor fue el precio.



Cuadro |.4
AMERICA LATINA: TASASDE VARIACION INTERANUAL DEL COMERCIO INTERNACIONAL
SEGUN PRINCIPALES GRUPOS DE PRODUCTOS, 2008-2011°
(En porcentajes)

A. Exportaciones 2008 2009 2010 2011
Productos agricolas y agropecuarios 20,5 -9,1 21,3 189
Mineriay petréleo 239 -28,7 37,3 39,3
Manufacturas 10,8 -20,6 231 21,8
Total de exportaciones 15,8 -21,9 27,0 26,9

B. Importaciones
Bienes de capital 21,3 -17,9 235 21,2
Insumos intermedios 16,7 -24,1 29,9 25,6
Bienes de consumo 204 211 32,3 29,5
Combustibles 47,3 -40,9 448 442
Total deimportaciones 214 -24,7 30,7 27,6

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& No seincluyen datos de Cuba. Los datos de 2011 son proyecciones.

En los gréficos 1.13 y 1.14 se muestra la proyeccion del comercio internacional por subregion.
Como puede observarse, la recuperacion tanto de las exportaciones como de las importaciones ya es
completa para todos los paises. La variacién de los precios serdla principa causade aumento del comercio
en los paises exportadores de productos mineros e hidrocarburos y, en menor grado, en el MERCOSUR. En
México y los paises de Centroamérica, que comercian mayormente manufacturas y estén orientados hacia
los mercados desarrollados, se registraran menores incrementos del valor exportado, si bien la reparticion
entre volumen y precio serd mas equilibrada. Dado la elevada participacion de las manufacturas en las
importaciones, su crecimiento esta fuertemente asociado al del volumen, alavez que el comportamiento por
subregidn es mas homogéneo que en € caso de las exportaciones.

La recuperacién del comercio regional en 2010 trgo consigo la expansion de los servicios
basados en e transporte. De esta manera, € mayor aumento de las importaciones de bienes en relacion
con las exportaciones se reflej6 de manera paralela en la balanza de servicios. Asimismo, €l crecimiento
econdémico y la apreciacion cambiaria provocaron que e incremento de la importacion de servicios por
vigjes superara con creces a de las exportaciones; esto fue particularmente notorio en €l caso del Brasil.
En consecuencia, en 2010 el déficit de la balanza de servicios crecié un 45% con respecto a 2009 para la
regién en su conjunto y se ubico en alrededor de 50.000 millones de dolares.

En el gréfico I.15 se observa la evolucion de las llegadas de turistas internacionales y se advierte
la gran recuperacién obtenida en 2010 en todas las subregiones, tras las caidas registradas en 2009. Todos
los paises se beneficiaron con el aumento de la llegada de turistas, en particular, los de América del Sur,
donde e nimero se elevd un 10,4%, a pesar de haber sido la subregion cuyo turismo fue menos golpeado
por la crisis internacional durante 2009. México, el principal destino turistico de la regién, recibié en
2010 arededor de 22 millones de visitantes (un 4,4% més que en 2009), solo 1 millén menos que lo
registrado por todos |los paises de Américadel Sury superior en 2 millones a Caribe. La preocupacion de
la region por mejorar la accesibilidad y la infraestructura ligada a turismo, las mejoras en materia de
seguridad para € turista en algunos paises, la intensa promocion internaciona de algunos destinos y las
mejores perspectivas de la economia mundial permiten prever la continuidad del crecimiento de este
sector. Los datos a abril de 2011 muestran esta perspectiva positiva, como se observaen e grafico 1.15.
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Gréfico1.13
AMERICA LATINA: PROYEQCION DE LA TASA DE VARIACION DEL VALOR DE LAS
EXPORTACIONES SEGUN CONTRIBUCION DE VOLUMEN Y PRECIO, 2011°
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficia es de los paises.
& No seincluyen datos de Cuba.

Gréficol.14

AMERICA LATINA: PROYEC;CION DE LA TASA DE VARIACION DEL VALOR DE LAS
IMPORTACIONES SEGUN CONTRIBUCION DE VOLUMEN Y PRECIO, 20112

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre |a base de datos oficiales de |os paises.
& No seincluyen datos de Cuba.



Gréfico .15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LASLLEGADAS
DE TURISTASINTERNACIONALES, 2009-2011°
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de la Organizacién Mundia
del Turismo (OMT).

& Losdatos de 2011 corresponden alos primeros dos meses.

i) Los precios internacionalesy los términos de intercambio

L os precios de los productos basicos de exportacion mostraron incrementos significativos durante
2010 (salvo contadas excepciones como €l arroz y la harina de soja). Entre los productos agropecuarios,
los precios de los aimentos aumentaron un 9,9%; los de las bebidas tropicales (café, té y cacao), un
25,4%, y las materias primas silvoagropecuarias, un 41,6%. El subgrupo de aceites y semillas oleaginosas
presentd una dindmica mas moderada, a crecer solamente un 3,5%. Por otra parte, € precio de los
minerales y metales se elevd un 29,3%, y € de los productos energéticos, un 27,9%. Los precios de las
manufacturas sufrieron e contagio de esta tendencia acista y también subieron, particularmente a partir
de los dltimos meses de 2010.

Como se puede observar en el gréfico 1.16, los precios de |os productos basi cos han recuperado €
terreno perdido durante la crisisinternaciona eincluso, con la excepcion de los energéticos y 1os aceites y
semillas oleaginosas, han superado los maximos observados en 2008. De hecho, € indice de precios de
los alimentos publicado por la Organizacion de las Naciones Unidas parala Agriculturay la Alimentacion
(FAO) acanz6 su maximo histérico en febrero de 2011. Entre las causas de estos aumentos existen
factores relacionados tanto con la oferta como con la demanda. Algunos gemplos de los primeros son:
i) las condiciones climéticas adversas, que tuvieron un impacto en la produccion de café en
Centroaméricay América del Sur; ii) la sequia en la Federacion de Rusia, que afecto los precios del trigo
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y sus sustitutos; iii) la crisis poselectoral de Costa de Marfil, que impulso los precios del cacao, y iv) la
inestabilidad politica de Oriente Medio, que influy6 en el aumento del precio del petrdleo y sus derivados.
Entre los factores relativos a la demanda, se encuentran la recuperacion de la economia mundia y el
aumento de la demanda de estos bienes por parte de China, lalndiay €l resto de los paises emergentes. Se
espera que esta tendencia alcista continte durante 2011, aunque con menos intensidad que en 2010. Esto
se debe, por una parte, ala moderacion de la demanda debido a que concluy6 una fase de recomposicion
de inventarios y se redujo € ritmo de crecimiento mundial, y por otra parte, a una respuesta de la oferta
ante los mayores precios y las condiciones climaticas mas favorables. Este cambio ya se empieza a
observar en e menor dinamismo de |os precios de los alimentos y |os productos agropecuarios. El efecto
de estas tendencias en los términos de intercambio de la regién fue desigual, como se muestra en €l
grafico 1.17. En 2010 los paises exportadores de minerales y metales (Chiley el Per() y de hidrocarburos
(Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, € Ecuador y Venezuela (Republica Bolivariana de))
resultaron ser los més beneficiados del aza de precios de sus exportaciones, seguidos por los paises
miembros del MERCOSUR. México, a ser principalmente un exportador de bienes manufacturados,
percibié ganancias menores, mientras que los paises de Centroamérica, importadores netos de alimentos y
productos energéticos, sufrieron un deterioro de los términos de intercambio. En términos generales,
América L atinaregistré una mejorade los términos de intercambio de un 8,1% en 2010.

Gréfico 1.16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS DE LOSPRODUCTOSBASICOS
~ YLASMANUFACTURAS, 2007-20112
(Indice: 2000=100, promedio mévil de tres meses)
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Fuente Comisién Econémica para AméricaLatinay € Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y del Netherlands Bureau for Economic Analysis (CPB).

La ponderacion de los grupos de productos basi cos se cal cula seguin la participacion en las exportaciones de América Latina.

a
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Gréfico .17
AMERICA LATINA: VARIACION DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBI O, 2009-2011°
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD); Fondo Monetario Internacional (FMI); Banco Mundia
y Bloomberg.

No seincluyen datos de Cuba. Datos preliminares para 2009 y 2010 y proyecciones para 2011.
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En el corto plazo, esta tendencia de los términos de intercambio de la regién se mantendrd,
aungue en genera a tasas mas moderadas que en 2010. Los subgrupos de paises que presentaran un
mayor aumento seran nuevamente los exportadores de minerales e hidrocarburos; esto repercutird en
sentido inverso en Centroamérica, subregion que sufrird un nuevo menoscabo en sus términos de
intercambio. Para AméricaLatinay el Caribe se proyecta una variacion positiva del 6,2% en 2011.

iii) Las balanzas de rentas de factores y de transferencias

A pesar de que e déficit de la balanza de renta de factores de América Latina aument6 de
98.100 millones de ddlares en 2009 a 114.600 millones en 2010, su tamafio relativo disminuyd
ligeramente (a pasar del -2,5% del PIB en 2009 a -2,4% en 2010) debido a crecimiento econdmico
observado en la region. El aumento absoluto del saldo negativo obedece principalmente a los mayores
egresos de utilidades y dividendos, ante el alza de |os precios internacionales de los productos bésicos, y a
mayores intereses pagados'. En 2011 se espera una continuacion de latendencia a aumento del déficit de
esta balanza en términos absol utos, debido alas continuas subidas de |os precios de |os productos basicos
de exportacion de la region y a dinamismo econémico, aunque, en términos relativos, se proyecta un
déficit estable, entorno al 2,4% del PIB regional.

11 Cabe destacar que el 90% del aumento del déficit se concentré en solo cuatro paises: Brasil, Chile, Colombiay
Per(; el resto de los paises presentaron cambios negativos menores e incluso mejoras en la balanza de rentas.
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Después de una caida significativa en 2009, la tendencia de las remesas de los trabajadores
emigrados empezO a cambiar desde principios de 2010, como se observa en el gréfico 1.18. Con la
excepcion de Colombia, e Ecuador y la Republica Dominicana, todos los paises que aparecen en €
grafico terminaron € afio con una tasa de variacion positiva. Sin embargo, estos crecimientos han sido
moderados y los niveles de los ingresos por remesas familiares estan lgjos de acanzar 1os maximos
observados antes de lacrisis. La principa causa es |la lenta recuperacion de los mercados de trabajo en los
paises desarrollados, particularmente en los Estados Unidos y Espafia, principales receptores de los
migrantes latinoamericanos y caribefios. La evolucion esperada en el mercado laboral de estos paises
permite proyectar una tasa de crecimiento moderada durante 2011.

Gréfico1.18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (9 PAISES): VARIACION TRIMESTRAL INTERANUAL
DE LASREMESASDE TRABAJADORES EMIGRADOS, 2009-2011°%
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
& Losdatos de 2011 corresponden a primer trimestre.

Ademas de la evolucién de las remesas descrita anteriormente, la balanza de transferencias de
América Latinaregistré un aumento del 80% y el 118% en el crédito de transferencias para Haiti y Chile,
respectivamente, asociado a los ingresos por donaciones y ayuda oficial recibidos después de los sismos
que afectaron a ambos paises®. El superévit de la balanza de transferencias se redujo de un 1,5% del PIB
en 2009 aun 1,2% en 2010, a pesar de la mejora observada en valores absolutos. Para 2011 se estima un
superavit equivalente al 1,0% del PIB regional.

12 Ademés se observ6 una disminucion del 58% en el crédito por transferencias en la Argentina, ocasionada por €
registro como transferencia corriente de la asignacion de derechos especiales de giro por parte del FMI en el
tercer trimestre de 2009, hecho que no se repitié en 2010.
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b) Lacuenta de capital y financiera

Durante 2010, las condiciones financieras externas caracterizadas por una e evada liquidez global
y e aumento, significativo en ciertos casos, de los influjos netos de inversion hacia la region
determinaron nuevamente un saldo global positivo de la balanza de pagos, con la consecuente
acumulacion de reservas internacionales, que alcanzaron un nivel equivalente al 16% del PIB regional.

No obstante, esta situacion tiende a dismular un panorama relativamente heterogéneo. Como se
apreciaen el gréfico 1.19, desde 2007 Américadel Sur y México han experimentado una marcada alza de
los influjos netos de IED y de inversion de cartera, con la excepcion de 2008, afio en que estallo la crisis
financiera global. Méas aln, en el transcurso de 2010 lainversién de cartera neta llegd a 109.157 millones
de dolares, superando por primeravez y con creceslalED neta, que alcanz6 a’59.995 millones de ddlares.
En el gréfico se aprecia, ademés, el papel del aumento de reservas como factor de absorcion de liquidez
externa, 1o que obedece alos objetivos en materia cambiaria de varios paises de esta subregion.

Gréfico 1.19
AMERICA DEL SUR Y MEXICO: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE Y
COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO, 2000-2010
(En porcentajes del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

# Inversion directa neta M Inversion de cartera neta iii Pasivos netos de otras inversiones
7, Errores y omisiones Activos de reserva ===Saldo de la cuenta corriente

Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.

En contraste, en € caso de los paises de Centroamérica, incluidos Haiti y la Republica
Dominicana, la situacion es muy distinta. La |ED neta es e principal componente de influjos positivos en
la cuenta financiera, a tiempo que lainversion de cartera no es significativa. El segundo componente en
importancia son los pasivos netos de otras inversiones, que recogen los efectos de los influjos
transfronterizos, sobre todo de depositos, créditos bancarios y deuda bancaria. Estos flujos son los que
presentaron un incremento significativo en 2010 para financiar, junto con una IED neta relativamente
estable, el aumento del déficit de la cuenta corriente durante el afio.
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Gréfico 1.20
CENTROAMERICA, HAITI Y R]EPUBLICA DOMINICANA: SALDO DE LA CUENTA
CORRIENTE Y COMPOSICION DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO, 2000-2010
(En porcentajes del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

M Inversion directa neta Inversion de carteraneta W Pasivos netos de otras inversiones
7, Erroresy omisiones Activos de reserva ===Saldo de lacuenta corriente

Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.

Este hecho es alin més destacado en el caso de los paises del Caribe, donde la IED netaes cas
Unico componente positivo de la cuenta financiera, ala vez que los flujos, principalmente los de carécter
bancario que estan representados por l0s pasivos netos de otras inversiones, exhiben un comportamiento
muchas veces negativo (véase € gréfico 1.21).

En suma, la |ED neta continGia con su tendencia de largo plazo, con incrementos sostenidos que
no fueron mayormente afectados por la crisis financiera de 2008. A su vez, en los Ultimos afios y sobre
todo en 2010, la inversién de cartera ha congtituido un componente creciente de la cuenta financiera de
América Latina y € Caribe, fendmeno vinculado a significativo incremento de la liguidez mundial,
resultante de la reaccion de los gobiernos de los paises desarrollados para hacer frente a la crisis
financiera global y el menor riesgo relativo existente en la region, especiamente en el Brasil, Colombia,
México y el Per(. Estos paises exhiben los mayores influjos netos de IED, inversion de cartera 'y otros
pasivos de inversion, 1o que contribuye a explicar su elevada acumulacion de reservas, asi como los
esfuerzos desplegados en su mayoria para evitar la apreciacion de las monedas. Chile se distingue entre
los paises receptores de |IED, por cuanto su inversion de cartera neta es negativa en este periodo, hecho
asociado ala diversificacién hacia €l exterior de sus fondos de pensiones y la acumulacion de recursos en
sus fondos soberanos gracias al alto precio del cobre.
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Gréfico1.21
EL CARIBE: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE Y COMPOSICION
DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO, 2000-2010?
(En porcentajes del PIB)

L HHHHH e b - 15

+ 10

r -10

A5 b L .15
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

@ Inversion directa neta Inversion de carteraneta M Pasivos netos de otras inversiones
7 Erroresy omisiones Activos de reserva === Saldo de la cuenta corriente

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

&  Seincluyen datos de los siguientes paises: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana,
Jamaica, Saint Kittsy Nevis, Santa Lucia, San Vicentey las Granadinas, Surinamey Trinidad y Tabago.

La region ha continuado accediendo a los mercados de capitales internacionaes y exhibiendo
niveles de riesgo que, S bien superan a los anteriores a la crisis financiera global, son sustantivamente
inferiores alos de otras regiones. Como se destaca en e gréfico 1.22, las emisiones de bonos externos por
parte de entidades privadas, especial mente bancos, han continuado en frecuenciay volumen durante 2010 y
lo que vade 2011, tendencia inversa ala exhibida por las emisiones soberanas. Esto Ultimo se relaciona con
€l proceso de desendeudamiento publico externo gque viene experimentando la region desde hace afios.

La region continla presentando una solida situacion financiera externa, que se expresa en la
continuidad de los flujos financieros recibidos, € acceso a los mercados financieros y los niveles
histéricamente atos de reservas internacionadles. No obstante, persisten ciertas situaciones que deben
analizarse con cuidado. Como se apreciaen el gréfico 1.23, e peso de la deuda externa como porcentgje del
PIB en Amé&icadel Sury México se redujo drasticamente como resultado de los procesos de crecimiento y
los superavits fiscales y externos que tuvieron lugar durante los afios anteriores a la crisis financiera global.
En el caso de Centroamérica, la disminucién del endeudamiento como proporcién del PIB, aunque marcada,
es de menor intensidad, lo que esta vinculado, por una parte, a los programas de reduccién de deuda (como
la Iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises pobres muy endeudados (PPME)) vy, por otra, a
condiciones financieras mas dificiles y un ritmo de crecimiento mas lento. En contraste, en los paises del
Caribe (sin incluir en este caso a Trinidad y Tabago) se observa un repunte del nivel relativo de
endeudamiento externo a partir de la crisis financiera global. Ello reflga también € deterioro de las
condiciones financieras que desde entonces ha enfrentado esta subregion y que se expresa en menores
influjos netos de IED y reducidos saldos de la cuenta corriente (véase el gréfico 1.21).
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Gréfico .22
AMERICA LATINA: EMISIONES DE BONOS EXTERNOSY RIESGO PAIS, 2004-20112
(En millones de délares y puntos basicos)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y € Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Latin Finance Bonds
Database, J® Morgan y Merryl Lynch.

No seincluyen datos de Cuba. Los datos de 2011 corresponden a los primeros cuatro meses.

Gréfico .23
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO BRUTO, 2000-2010?
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
& No seincluyen datos de Cuba.



Cuadro I.5
AMERICA LATINA (19 PAISES): FLUJOS FINANCIEROS EXTERNOS, 2007-2010
(En millones de délares)

Inversion

extranjera Inversién de Pasivps netgs de Total
directaneta carteraneta otrasinversiones
Venezuela (Republica Bolivariana de) -8679 17 729 -88 407 -79 357
Haiti 142 0 -178 -35
Paraguay 1097 0 1617 2714
Ecuador 1683 -3778 44 -2051
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1946 -301 -1278 366
Nicaragua 1950 0 77 2727
Guatemaa 2694 -229 2144 4609
El Salvador 2723 651 -1278 2096
Honduras 3255 -8 -202 3045
Uruguay 5950 -696 -6 5248
CostaRica 6 449 488 841 7778
Panamé& 8230 -1 556 1214 7889
Republica Dominicana 8329 649 4448 13 426
Colombia 20784 -18 14179 34945
Argentina 21 850 4 651 -38 000 -11 498
Pert 23904 6 690 2323 32918
Chile 28234 -42 921 5749 -8 939
México 59 384 69 931 -26 575 102 740
Brasil 125071 162 817 -2547 285 342
AméricaLatina (19 paises) 314 995 214101 -125135 403 961

Fuente: Comisién Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

D.LASPOLITICASMACROECONOMICAS
1. Las politicas monetariay cambiaria

Las condiciones financieras internacionales y el comportamiento de los precios de los productos bésicos,
en especia de los aimentos y la energia, comenzaron a complicar la gestion de la politica monetaria y
cambiaria de América Latinay el Caribe a partir de la segunda mitad de 2010. Por una parte, las mayores
presiones inflacionarias y € crecimiento de la demanda agregada interna han provocado que en algunos
paises se tomaran medidas para tratar de restringir las condiciones monetarias y crediticias establecidas
inicialmente para paliar los efectos de la crisis, que prevalecen en la mayoria de los casos. Por otra parte,
la elevada liquidez que caracteriza a los mercados financieros internacionales y la consecuente entrada de
capitales en la region han propiciado un fortalecimiento de las monedas locales y un deterioro de la
competitividad de los sectores productores de bienes transables.

De este modo, |os encargados de la politica monetariay cambiaria de la region se enfrentan con
la necesidad de garantizar la estabilidad de los precios pero, por otra parte, tratan de evitar que la
apreciacion cambiaria introduzca un sesgo muy marcado en €l proceso de asignacion de recursos a
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favor de la produccion de bienes no transables, lo que dificultaria la diversificacion del sector
manufacturero de la region. La resolucion de este dilema se relaciona con € manejo de la tasa de
interés, laintervencion en el mercado de cambios —en general combinada con operaciones de mercado
abierto que procuran esterilizar €l efecto monetario de la compra de divisas— y €l uso de instrumentos
(fiscales, cambiarios, monetarios y financieros) hasta hace poco considerados poco convencionales,
paratratar de poner restricciones o desincentivar la entrada de capitales. Pese alos cambios registrados
en las tasas de palitica, €l corte de la politica monetaria durante 2010 y en la primera parte de 2011 se
puede caracterizar como expansivo. El nivel de lastasas de interés de referenciay el crecimiento de los
principales agregados monetarios siguen propiciando un aumento importante del crédito en la region,
estimulando por esa via el crecimiento de la demanda agregada interna. Sin embargo, como
mencionamos anteriormente, desde mediados de 2010 algunos bancos centrales de la region han
incrementado la tasa de referencia de la politica monetaria, en respuesta al surgimiento de presiones
inflacionarias, en particular de origen externo, relacionadas con €l alza de |os precios de los alimentos y
la energia en los mercados internacionales. En el grafico 1.24.A se muestra el incremento de las tasas de
referencia efectuado por ocho bancos centrales de la region desde mediados de 2010. También se hace
evidente en el grafico que, pese a los aumentos, los niveles alcanzados por las tasas de politica en
dichos paises distan de los registrados en 2008. Por otra parte, en el gréfico 1.24.B puede observarse
gue seis bancos centrales de la regién han mantenido sus tasas en niveles bgos, similares a los
establecidos durante la crisis, mientras que otros cuatro siguieron reduciendo las tasas de referencia
durante 2010y lo que va de 2011 (véase el gréfico 1.24.C).

Gréfico .24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): TASAS
DE POLITICA MONETARIA, 2008-2011
(En porcentajes)

A. Aumentos de tasas

T

— = Brasil - = = Colombia Paraguay
= Chile —==- Perl Uruguay



46

Gréfico 1.24 (conclusion)
B. Tasas estables
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
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En genera, e mango de las tasas de interés de referencia por parte de los bancos centrales de
América Latinay el Caribe se ha traducido en pequefias modificaciones de las tasas de interés activas
nominales y, dados los niveles de inflacion esperados, ha significado reducciones de las tasas de interés
activas en términos reales. Por su parte, la dindmica de los principales agregados reflgja el caracter
expansivo de la politica monetaria y 1os esfuerzos recientes para moderar sus efectos sobre la demanda
agregada. De esta manera, en un gran numero de paises de la region la base monetaria expresada en
términos reales experimentd un crecimiento positivo durante 2010, aungue en muchos casos ese
crecimiento significé una desacel eracion respecto del aumento registrado en 2009. En el caso del M1y €
M2, la evolucion es similar a la de la base monetaria. En lo que va de 2011, los agregados monetarios
siguen creciendo, pero atasas menores que |as exhibidas en 2010,

Gréfico 1.25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DE
ALGUNOS AGREGADOS MONETARIOS, 2008-2010
(En porcentajes)

A. Variacion de la base monetaria en términos reales
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3 Solo en 6 casos se registré una disminucion de la base monetaria en términos reales, mientras que en 6 de los
otros 16 paises que observaron crecimiento, la tasa mostré una desaceleracion. De los 21 paises de los que se
cuenta con informacion para el afio 2010 sobre €l M1 en términos reales, en solo 2 economias € agregado se
contrajo respecto del nivel alcanzado en 2009, mientras que €l crecimiento se desacelerd en 7 paises. En lo que
respectaa M2 real, de los 20 paises de |os que se poseen datos, solo en 2 el agregado se redujo, mientras que la
desacel eracion del crecimiento se evidencié en 6 paises.
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Gréfico 1.25 (conclusion)

B. Variacion del agregado monetario M1 en términos reales
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

El crédito evidencié un crecimiento importante durante 2010 en términos reales. De los 13 paises
de los que se dispone de informacion, la evolucion de esta variable fue positivay se acelerd en 9 paises,
mientras que cay6 solo en 4 casos (véase d gréfico 1.26). Esta dinamica reflgja en parte las medidas
tomadas por la banca publica para estimular €l crédito y palear los efectos de la crisis en las economias de
laregion, y lalabor de las autoridades monetarias para promover condiciones apropiadas de liquidez afin
de estimular la demanda agregada. El crédito de origen publico crecié desde mediados de 2008, cuando
las consecuencias de la crisis comenzaron a ser palpables en la region, en especia, en la dinamica del
crédito otorgado por instituciones financieras privadas, que registré una contraccion durante 2009. En
cuanto a destino del crédito, el crecimiento registrado en 2010 fue bastante generalizado y comprendio a
los sectores industriales y comerciales, asi como a las operaciones con garantia hipotecariay al consumo
en general. En e primer trimestre de 2011, € crédito sigui6 mostrando un crecimiento vigoroso, en
especia en lo concerniente a los préstamos orientados a consumo, cuya participacion en € crédito total
Se incremento.

Por otra parte, como se sefialé anteriormente, la abundante liquidez internacional y sus
repercusiones en 1os mercados monetarios de la region han desencadenado presiones a la apreciacion de
las monedas y, para tratar de atenuar esta tendencia, en algunos paises se han adoptado medidas
tendientes arestringir la movilidad de los capitales. Estas medidas han ido acompariadas de otras, como la
acumulacién de reservas internacionales por parte de los bancos centrales, € pago anticipado de la deuda
externa por parte del fisco y e aumento de las facilidades para que los agentes financieros y no
financieros nacionales mantengan parte de sus activos externos en e exterior (por gemplo, las agencias
de fondo de pensiones, las empresas publicasy otras).
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Gréfico 1.26
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DEL CREDITO
TOTAL EN TERMINOS REALES, 2008-2010
(En porcentajes de variacion)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

De esta forma, durante 2010 todos los paises no dolarizados de América Latina y € Caribe,
excepto el Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de), acumularon reservas internacionales que, en
lamayoria de los casos, dcanzaron afines de 2010 un porcentaje del PIB superior incluso al registrado en
2007, antes de la crisis financierainternacional. En los primeros meses de 2011, los bancos centrales de la
region continuaron acumulando reservas, y, en algunos paises, se han acentuado |as tareas de intervencion
en el mercado cambiario, destacandose e caso del Brasil. Ante lafuerte apreciacion nominal del real y en
paralelo con varias medidas destinadas a restringir la entrada de capitales, € Banco Central del Brasil
adquirio 31.700 millones de ddlares de reservas en los primeros cuatro meses del afio, un 273% mas que
en e mismo periodo de 2010. Otros paises que intervinieron activamente en el mercado cambiario
durante los primeros meses de 2011 fueron la Argentina, Chile, Colombia y Costa Rica. El Perq, a
diferencia de lo ocurrido en buena parte de 2010, en marzo y abril desacumul6 1.000 millones de délares
de reservas debido alavolatilidad que introdujo €l proceso eleccionario sobre el tipo de cambio nominal.

A pesar de los esfuerzos realizados, 11 paises de la region registraron apreciaciones nominales
durante 2010 y los primeros meses de 2011, entre los que sobresalen los casos del Brasil, Colombia, €l
Uruguay y, en menor medida, Chile, Costa Rica, México y el Pert. Como resultado de la evolucion del
tipo de cambio nominal y en & contexto del aumento de las presiones inflacionarias, el tipo de cambio
rea efectivo extrarregional de América Latinay el Caribe cayd un 3,5% entre 2009 y 2010. La caida del
tipo de cambio real fue generalizada. En América del Sur se registré una disminucion del 2,6% en
promedio en ese periodo, la que se elevaa 7% s no se incluye a Venezuela (Republica Bolivariana de)
en e céaculo, mientras que en Centroamérica, México y el Caribe fue del 4,5%. Durante los primeros
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cuatro meses de 2011, €l tipo de cambio efectivo extrarregional medio de América Latinay el Caribe casi
no se modifico respecto del valor registrado en diciembre de 2010. El promedio de América del Sur
disminuydé un 1,4%, en tanto que el de Centroamérica, México y el Caribe aument6 un 1% en ese periodo.

Gréfico 1.27
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): VARIACION DEL TIPO
DE CAMBIO REAL EFECTIVO EXTRARREGIONAL, MAYO DE 2011
EN COMPARACION CON EL PERIODO 1990-2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.

En abril de 2011 €l tipo de cambio real efectivo total se encontraba mas de un 20% por debgjo
(apreciacién) del registrado durante los Ultimos 20 afios en e Brasil, Colombia, Guatemala, € Paraguay,
Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica Bolivariana de), y era més de un 10% inferior a ese promedio
de largo plazo en Costa Rica, Honduras, Jamaica y € Uruguay. En e caso de Venezuela (Republica
Bolivariana de), la elevada inflacion que contintia experimentando el pais ha compensado parcial mente
las devaluaciones implicitas de enero de 2010 y enero de 2011.

2. Lapolitica fiscal

Luego del activismo fiscal que desplegaron |os paises de laregion en 2009, € afio 2010 se caracterizd por
dos tendencias que dieron forma a los resultados. Por una parte, se registré un aumento de |os recursos,
determinado principamente por € crecimiento del nivel de actividad y, en el caso de los paises
especiaizados en la produccion y exportacion de bienes con uso intensivo de recursos naturales, por €l
efecto de la recuperacion de los precios de los productos bésicos. Por € lado de los gastos, se observo
cierta preocupacion por moderar €l impulso que gercen las politicas publicas en la demanda, aunque con
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bastante heterogeneidad a nivel de los paises. Esta evolucién estd permitiendo mejorar los resultados
fiscales en promedio, por 1o que se estima que para 2011 la region volvera a tener un resultado primario
cercano a equilibrio (-0,1% del PIB).

Mas alla de esta recuperacion de las cuentas publicas en € Ultimo afio, debe enfatizarse que €
espacio de politicafiscal resultante de la combinacion de los ingresos, los gastos y la deuda publica se vio
significativamente reducido durante la crisis, como se observa en el gréfico 1.28. Mientras que en €
periodo 2003-2007 hubo un gran aumento del espacio fiscal, derivado principamente del incremento de
los ingresos y la reduccion de la deuda, durante la crisis, la expansion de los gastos y la disminucion de
losingresos dieron lugar a una contraccion de este espacio, que no se revertio en 2010.

Gréfico 1.28
AMERICA LATINA (19 PAISES): VARIACION DEL ESPACIO FISCAL
(INGRESOS, GASTOSY DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL),
2003-2007 Y 2007-2010°

Ingresos totales (+) Ingresos totales (+)

™~
Deuda (-) Gastos totales (-) Deuda (-) Gastos totales (-)

e 2003 2007 2007 e 2010

Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.

& Los tridngulos representan e espacio fiscal como directamente proporcional a los ingresos disponibles e inversamente
proporcional alos niveles de gasto y deuda.

En lo que se refiere a la evolucidn de las cuentas publicas en 2010, a nivel de los gobiernos
centrales, el desempefio fiscal de América Latina alcanzé un déficit primario del 0,4% del PIB en
promedio simple, en comparacion con un déficit del 1,1% para 2009, mientras que, tomando en cuenta
el resultado global (es decir, incluido el pago de los intereses de la deuda pablica), se pasa de un déficit
del 2,9% a uno del 2,0% del PIB. En 2010, el 50% de los paises de América Latina analizados
registraron un superdvit primario, mientras que en el periodo 2003-2008 |0 alcanzaron 15 paises (casi €l
80% del total).
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Gréfico 1.29
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS CUENTAS PUBLICAS, 2000-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
& Estimacion.
®  Proyeccion.

El desempefio medio de las cuentas publicas en América Latina es € resultado de
comportamientos diferenciados en los paises de la region (véase el grafico 1.30). Como se sefidd
anteriormente, los paises de América del Sur (que crecieron mas que el promedio de laregion y que, en
general, son exportadores de productos basicos) registraron un importante aumento de los ingresos
tributarios (con la excepcidn de Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombiay e Uruguay, y sobre todo
de Venezuela (Republica Bolivariana de)), que causd gran parte de la mejora de las cuentas publicas. En
la mayoria de los casos, € incremento de los ingresos fue acompafiando de una disminucién del gasto
corriente como porcentaje del PIB. Las excepciones a este comportamiento son la Argentinay Venezuela
(Republica Bolivariana de). En México y Centroamérica, en cambio, la evolucion de los ingresos fiscales
es mucho menos dinamica y, como consecuencia de ello, en la mitad de los casos (Costa Rica,
Guatemala, México y Panama) se observa un deterioro de las cuentas publicas, en tanto que la otra mitad
registra mejoras (Cuba, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana), aunque de menor
magnitud que las observadas en Américadel Sur y debidas basicamente alareduccién de los gastos.

La recuperacion econdmica de 2010 permitio a laregion lograr una recaudacion tributaria media
del 14,9% del PIB, si bien es ain inferior a maximo historico del 15,1% alcanzado en 2007. La mitad de
los paises ya han logrado retornar a los niveles de recaudacion previos ala crisis de 2008 y 2009, aungque
existen claras diferencias en la evolucion que han tenido los ingresos tributarios en el periodo 2007-2010.
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Gréfico 1.30
AMERICA LATINA (19 PAISES): CONTRI BL;CION DE LASVARIACIONESDE LOSINGRESOS
Y DE LOSGASTOSA LA VARIACION DEL RESULTADO GLOBAL, 2009-2010*
(En porcentajes del PIB)
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Contribucion de lavariacion del gasto de capital 7 Contribucién de la variacién del gasto corriente
i Contribucion de lavariacion de losingresos B Contribucion de la variacion de los ingresos tributarios
provenientes de productos basicos * Variacion del resultado fiscal

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

& El gasto total no incluye la concesion neta de préstamos.
El resultado global incluye la discrepancia estadistica.
Gobierno genera.

b
Cc
4 Consideratanto los ingresos tributarios como |os no tributarios provenientes de la explotacion de productos bésicos.

Al revisar la evolucion trimestral de los recursos tributarios de algunos paises de la region de
2009 a 2011, se observa a partir del cuarto trimestre de 2009 una generalizada recuperacion que se hace

més fuerte en los tres primeros trimestres de 2010 y se desacelera a partir del cuarto trimestre de 2010,
con la excepcion de la Argentinay Colombia

Durante 2010, € gasto fiscal se redujo cas medio punto del PIB, en un contexto en e que
13 paises de los 20 analizados disminuyeron sus gastos. Casi todos los paises de la region redujeron sus
gastos corrientes y aumentaron sus gastos de capital. El promedio regiona muestra una reduccion de los
gastos corrientes de 0,6 puntos del PIB y un incremento de los gastos de capital de cas 0,1 puntos del
PIB. El gasto primario corriente cay6 aproximadamente 0,4 puntos del PIB.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)

Deuda publica®

Resultado primario Resultado global
Gobierno central SPNFEP

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
AméricalLatinay
el Caribe® 18 1,3 -1,0 -0,8 -1,3 -34 53,7 47,3 46,1 49,1
América Latina® 2,2 12 -1,1 -0,4 0,2 -0,5 -2,9 -2,0 35,9 30,0 286 30,0 295 407 336 321 336 32,8
El Caribe® 14 2,0 -0,6 -2,0 -2,1 -4,0 79,7 72,6 71,8 79,3
Argentina 2,7 2,8 14 15 0,6 0,7 -0,8 -0,1 636 557 485 485 451 76,3 66,7 57,8 57,7 52,0
Bolivia
(Estado Plurinacional de)® 35 0,8 04 14 2,3 0,0 -1,1 -0,1 496 371 340 345 345 524 400 368 376 38,1
Brasil 2,2 24 13 22 -1,9 -1,2 -35 -1,0 31,0 307 240 293 276 470 451 385 428 40,7
Chile 8,8 48 -4,0 0,1 8,2 43 -4,5 -04 53 41 52 6,2 9,2 10,6 91 12,0 12,9 15,8
Colombia 0,8 0,6 -1,1 -1,1 -2,7 -2,3 -4,1 -3,8 37,5 32,9 33,2 34,7 34,8 47,4 43,8 42,6 44,8 45,9
CostaRica 37 24 -1,3 -31 0,6 0,2 -34 -53 333 27,6 249 275 296 384 31,8 299 341 36,2
Cuba -1,8 -5,5 -3.8 -2,1 -3,2 -6,9 -4,8 -34
Ecuador 1,9 0,3 -4,2 -2,1 -0,1 -1,1 -51 -3,0 295 27,7 229 18,2 224 320 302 250 19,6 235
El Salvador 2,3 18 -1,2 -04 -0,2 -0,6 -3,7 -2,7 37,7 34,9 344 426 430 399 370 369 452 45,6
Guatemala 0,0 -0,3 -1,7 -1,8 -1,4 -1,6 -3,1 -3,3 21,7 21,3 20,1 23,0 24,2 21,9 21,6 20,4 23,3 23,7
Haiti -1,3 -1,0 -0,8 -0,1 -1,6 -1,3 -1,3 -0,6 36,2 336 423 344 205 387 359 445 350 20,9
Honduras -2,4 -19 -5,5 -3,8 -3,1 -2,5 -6,2 -4,8 28,7 17,4 20,1 245 30,0 30,0 18,3 19,0 229 25,4
México -0,5 -0,2 -0,5 -1,2 -19 -1,6 -2,2 -2,7 20,6 20,9 24,4 28,1 27,5 22,6 22,7 26,9 34,9 34,0
Nicaragua 1,9 0,0 -0,9 05 04 -1,2 -2,3 -1,0 695 42,7 382 436 445 700 435 393 448 45,6
Panama 4.6 34 1,4 0,1 12 0,3 -1,5 -2,7 60,3 52,3 44,8 449 46,0 61,0 52,9 45,4 45,6 46,7
Paraguay 1,8 31 0,7 18 1,0 25 0,1 14 26,0 18,6 15,9 16,1 155 276 222 19,2 18,8 16,3
Perti 34 36 -04 11 1,8 22 -1,7 0,0 301 262 24,1 234 213 31,3 27,2 245 238 21,7
Republica Dominicana 1,4 -19 -1,6 -0,6 0,1 -3,5 -3,5 -2,5 20,4 18,4 24,4 28,0 28,2 19,0 25,3 28,6 29,2
Uruguay 21 1,7 13 12 -1,6 -1,1 -15 -11 57,8 49,0 47,7 436 387 61,1 522 511 477 42,6
Venezuela
(Replblica Balivariana de) 45 0,1 -3,7 -24 30 -1,2 -51 -3,7 24,1 191 14,2 18,4 184 241 19,1 14,2 18,4 18,4
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El Caribe®
Antiguay Barbuda
Bahamas
Barbados®

Belice

Dominica
Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kittsy Nevis

San Vicentey las
Granadinas

Santa Lucia
Suriname
Trinidad y Tabago

Deuda publica®

Resultado primario Resultado global
Gobierno central SPNFEP

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
-2,7 -3,2 -7,8 1,3 -5,6 -5,9 -10,6 -1,1 90,5 79,7 80,1 92,8 82,6

0,6 -1,0 -0,9 0,4 -1,2 -2,9 -3,.2 -2,8 328 351 36,6

2,3 -0,2 -4,0 -2,4 -1,6 -5,1 -94 -8,1 79,0 84,0 88,0 1017 ..

0,7 54 0,8 19 -1,2 15 -2,9 -1,5 935 891 831 872 98,3

16 -0,7 -1,0 3,0 -0,9 -2,6 2,1 14 894 80,2 71,7 686 728

-3,7 -34 -2,8 0,2 -5,3 -5,0 -5,0 -1,7 87,5 834 79,3 91,7 93,0

-2,8 2,1 51 6,5 -4,5 -38 -3,7 -30 1553 988 1037 1152

7,2 49 6,2 4.4 -4,2 74 -111 -6,0 55,9 53,9 48,7 54,2 64,7

4,7 6,5 6,1 3,0 -19 -0,3 -0,6 -42 1495 1415 1345 1453 156,3

0,0 1,8 0,0 -0,8 -2,5 -0,6 -2,6 -3,5 62,3 55,5 58,1 62,2 63,8

0,9 2,6 0,8 2,2 -2,0 0,0 -2,2 -0,6 653 66,9 648 663 7.7

57 58 81 -5,6 8,0 23 37 147 370 285 252 250 21,0

6,9 8,8 -3,2 49 71 -6,0 16,8 16,8 14,5 19,0

Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

a

Promedio simple.
Gobierno generd.
Arios fiscales.

® o o T

Al 31 de diciembre de cada afio, aplicando €l tipo de cambio afin del periodo paraladeuda externa.
Sector publico no financiero.
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Gréfico 1.31
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-20112
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

& Losdatos de 2011 son proyecciones.

Gréfico 1.32
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DE LA RECAUDACION
TRIBUTARIA EN TERMINOSREALES, SIN SEGURIDAD SOCIAL, 2009-20112
(En porcentajes de variacion, t/t-4)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

& Losdatos de 2011 corresponden a primer trimestre.
®  Seincluyen los ingresos tributarios no petroleros.
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) Gréfico 1.33
AMERICA LATINA: GASTOSDEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-20112
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
& Sinincluir Cuba. Los datos de 2011 son proyecciones.

De esta forma, los niveles de gasto publico de la region se ubicaban a fines de 2010 1,8 puntos
porcentuales del PIB por encima de los que se registraban en 2007. Estos incrementos fueron € resultado de
una mayor expansion de los gastos primarios (2,1 puntos del PIB), que compensd la reduccidn de los gastos
en el pago de intereses durante este periodo (0,3 puntos del PIB). De los 20 paises analizados, 5 declaraban
gastos superiores en 3 puntos del PIB alos observados en 2007. Los paises con mayores incrementos fueron
el Ecuador (9,5 puntos porcentuaes del PIB), la Argentina (5,3 puntos porcentuales del PIB), Costa Rica
(4,9 puntos porcentudes del PIB), Panam& (4,8 puntos porcentuales del PIB) y Chile (4,7 puntos
porcentuales del PIB). En & Brasil, Costa Rica, d Ecuador, Panama y € Uruguay se observaron
disminuciones més marcadas de los pagos de intereses de la deuda, en torno a 1 punto porcentual del PIB.
De manerainversa, Bolivia (Estado Plurinacional de), Honduras y la Republica Dominicana incrementaron
sus pagos por intereses en 0,2, 0,3 y 0,6 puntos del PIB, respectivamente, en 2010. El gasto corriente de la
region se elevd en promedio méas de 1 punto porcentual del PIB, mientras que € pago de intereses se
contrgjo levemente, por lo que € gasto corriente primario subié 1,5 puntos del PIB aproximadamente. El
gasto de capital, por su parte, aumentd en cerca de 0,5 puntos porcentuales del PIB.

En suma, luego del deterioro observado en 2009, los paises de la region estan lentamente
recomponiendo su espacio fiscal por medio de una mejora en sus ingresos, € mantenimiento del mismo
nivel de gasto en términos del PIB y una caida de la relacién entre la deuda 'y € PIB. Cabe destacar que
las estrategias a seguir parala ampliacion del espacio fiscal van a ser diferentes en cada pais. Mientras en
algunos casos las autoridades deberian centrar sus esfuerzos en fortalecer sus débiles cargas tributarias, en
otros paises con estructuras de ingresos més consolidadas, 10s gobiernos deberian enfocarse en moderar
los aumentos del gasto publico corriente. En el caso de algunos de los paises del Caribe, sera necesario
atender los recurrentes problemas de sostenibilidad de la deuda publica.
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3. Balancey per spectivas

De manera generalizada, desde el segundo semestre de 2009 América Latina y e Caribe viene
recuperandose de los efectos de la crisis global y continla creciendo a tasas relativamente elevadas para
su historia econdémica, apoyandose tanto en la demanda interna como en la externa. Se espera que la
region crezca un 4,7% en 2011 y un 4,1% en 2012, aunque persiste una creciente incertidumbre derivada
de la coyuntura externa, que se comentara mas adelante. El crecimiento de la economia mundial,
especialmente de los paises en desarrollo, ha permitido una mejora significativa de los términos de
intercambio, sobre todo en la mayoria de las economias sudamericanas, en algunas economias del Caribe
especializadas en la produccion y exportacion de productos basicos y, en menor medida, en México. En
cambio, en Centroaméricay en casi todas las economias del Caribe e efecto observado es € inverso,
dada su condicién de importadores netos de productos béasi cos.

Asimismo, la elevada liquidez que caracteriza ala economia mundial, junto con los bgjos niveles
de riesgo rdativo exhibidos por la region ha facilitado € acceso a los mercados financieros
internacionales tanto del sector publico como del privado y ha contribuido a una elevada expansion del
crédito, que dio impulso a la demanda interna en materia de consumo e inversion. Este factor es otra
consecuencia de la mejora de los indicadores del mercado de trabajo que trajo aparejada la recuperacion
de las economias y es una de las principales causas del sostenido dinamismo que presenta el consumo
privado en AméricaLatinay el Caribe.

Todo esto ocurre en un contexto en e que, s bien algunos gobiernos han anunciado un
desmantelamiento de las medidas implementadas para enfrentar la crisis, en algunos casos las politicas
publicas siguen teniendo una presencia importante, lo que queda en evidencia al observar que € gasto
publico proyectado para 2011 como porcentgje del PIB todavia se ubicaria por encima de los niveles
previosalacrisis, apesar de que viene disminuyendo desde 2009.

Por otra parte, € aumento de los precios de los productos basicos, y en especial delos aimentosy
los combustibles, en e marco de un significativo crecimiento de la demanda interna, presiona la tasa de
inflacion a azay ha comenzado a colocar a los bancos centrales de la region frente a renovado dilema
de priorizar la estabilidad de los precios o tratar de defender en alguna medida la competitividad de los
sectores productores de bienes exportables y sustitutivos de importaciones, en un momento en que la
combinacion de una elevada liquidez internacional y la solidez de agunas economias |atinoamericanas,
sumada a un renovado apetito de los capitales extranjeros por activos de paises emergentes, se traduce en
unafuerte presion ala apreciacion de lostipos de cambio de América Latinay el Caribe.

Aunque este tema se trata en extenso en la segunda parte de este documento, no pueden dejar de
sefiadlarse en este punto los desafios que esta situacion implica desde € punto de vista de la formulacién
de la politica macroecondmica. En primer lugar, teniendo en cuenta que el origen de las recientes alzas de
precios es un choque de oferta 'y que se trata, en € caso de los alimentos y los combustibles, de bienes
cuya demanda es relativamente ineléstica, la politica monetaria pierde eficacia como instrumento
antiinflacionario, aunque cumple con €l objetivo de contener las expectativas de incrementos de precios.
Por otra parte, el aumento de latasa de interés tiende a elevar € diferencial entre las tasas internas de los
paises de la region y las vigentes en los mercados financieros de las economias desarrolladas, |0 que
aumenta el atractivo paralosinflujos de capitalesy, en consecuencia, las presiones haciala apreciacion en
los mercados de cambios. La apreciacion cambiaria tiene un efecto deflacionista cuya magnitud depende
de la proporcion de bienes comerciables que forman parte de la canasta de consumo de |os hogares, por o
gue divia @ problema inflacionario. Mas alin, en el corto plazo la entrada de capitaes da lugar a un
aumento del crédito que permite sostener la demanda interna e incluso aiviar la pobreza, en la medida en
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gue el consumo de los estratos mas pobres es intensivo en alimentos, cuyo precio relativo se espera que
caiga acompafiando la disminucion del tipo de cambio real. Se trata de una estrategia antiinflacionaria
aparentemente sin costos y por ello, en muchas ocasiones, es tentador para las autoridades econémicas
permitir cierto grado de apreciacion del tipo de cambio™.

Sin embargo, la situacion plantea una serie de riesgos y dificultades tanto en € corto plazo como
desde la perspectiva del crecimiento. La regidn se torna vulnerable a movimientos de capitales especulativos,
en busqueda de ganancias de muy corto plazo, con d agravante de que la magnitud de los recursos
involucrados excede la capacidad de los sistemas financieros y puede originar burbujas en los precios de los
activos financieros y los mercados inmobiliarios™. Por otra parte, en cualquier momento los capitales pueden
retirarsey generar serias disrupciones del crecimiento, temaal que nos referiremos més adelante.

Por otro lado, la caida del tipo de cambio real puede afectar e componente externo de la demanda
de bienes, en especial en un escenario de pérdida de dinamismo del comercio mundia, como €l que puede
derivarse en caso de ocurrir la disminucion del crecimiento de los paises desarrollados que se proyecta
para mediados de 2011. De hecho, aunque la situacion dista de ser preocupante, e saldo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos de la region viene deteriorandose de manera sistematica desde 2006, aun
en el contexto de un periodo muy favorable en relacion con la evolucion de los términos de intercambio.
Como se andizaen e recuadro 1.3, el déficit de la cuenta corriente de laregion, estimado sobre la base de
los precios internacionales de tendencia, seria algo mayor al observado, pero su financiamiento no
representaria un problema.

Asimismo, la elevada liquidez internaciona presiona alabajalos tipos de cambio realesy al aza
los precios de los productos basicos, y opera como un incentivo para la especidizacion intensiva en la
produccion y exportacion de bienes primarios. Como se sefiald, esto aumenta la vulnerabilidad de las
economias de la region a los choques externos y genera una mayor volatilidad de los agregados
macroeconémicos internos, como la inversion, 1o que afecta de manera negativa la capacidad de las
economias de crecer, generar empleo productivo y disminuir la desigual dad®.

L as autoridades econémicas de la region han reaccionado a los complejos dilemas que enfrenta la
politica macroecondémica en esta coyuntura implementando un conjunto de medidas que, en digtintas
proporciones, combinan intervenciones parcialmente esterilizadas en los mercados de cambio, controles
de distinto tipo ala entrada de capitales y regulaciones financieras cuyo objetivo es aumentar la demanda
o disminuir la oferta de divisas en los mercados cambiarios, para aliviar las presiones sobre las
cotizaciones de las monedas. Sin embargo, la efectividad del conjunto de medidas que se adopte
dependera del contexto de politicas macroecondmicas en el que se inserten. Por giemplo, como se analiza
més adelante, estas medidas aumentarian su potencia si fueran acompafiadas, de manera coordinada, de
una politica fiscal orientada a incremento del ahorro del sector publico, 1o que permitiria reducir las
presiones cambiarias e inflacionarias.

14 Véase CEPAL, Balance preliminar de las economias de América Latina y e Caribe, 2010 (LC/G.2480-P),
Santiago de Chile, diciembre de 2010.

Véase Nicolas Magud, Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff, “Capital controls: myth and reality. A portfolio
balance aproach”, NBER Working Papers, N° WP11-7, Peterson Institute for International Economics, 2011.
Véase R. Frenkel y M. Rapetti, “Fragilidad externa o primarizacion: ¢cudl es la principal amenaza para América
Latina?’, Santiago de Chile, Comision Econémica para América Latinay € Caribe (CEPAL), 2011, inédito.
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Recuadro 1.3
CUENTA CORRIENTE DE TENDENCIA EN AMERICA LATINA

En el periodo 2003-2007, Ameérica L atina experiment6 un superavit en la cuenta corriente que promedio un 1% del
PIB, situacion sin precedentes en su historia. Con la llegada de la crisis financiera internacional a fines de 2008, la
region experimento una reversion de la balanza externa, promediando un déficit del 0,8% del PIB en el periodo
2008-2010, sobre todo debido a deterioro de su balanza comercial. Dado que el periodo considerado coincide con €l
persistente auge de precios de las materias primas, que tienen una alta incidencia en la canasta regiona de
exportaciones, cabe preguntarse cudl seria la situacion del saldo en la cuenta corriente, medido en precios de
tendencia de las materias primas.

Con este propdsito, se construyé una matriz con los principales productos primarios exportados por los
paises latinoamericanos® y sus respectivos precios internacionales. Los precios de tendencia fueron obtenidos a
través de medias méviles de 10 afios’. La relacion entre el precio de tendenciay el precio efectivo corresponde al
factor de ajuste utilizado sobre las partidas de exportaciones”. Para mantener la consistencia, se gjustan tanto las
exportaciones de bienes primarios como |las importaciones, estas Ultimas principal mente de petréleo y sus derivados.
Asimismo, dado que existe una relacion positiva y significativa entre las exportaciones de productos basicos y las
remesas de utilidades de inversién extranjera directa (débito), se procedio a gjustar esta partida de la cuenta de rentas
utilizando el mismo factor utilizado para las exportaciones.

Ademés, dado que €l gjuste en exportaciones e importaciones no es simétrico, el saldo neto en el gjuste
comercial generara un movimiento idéntico en el producto interno bruto (PIB) vy, por lo tanto, el saldo en la cuenta
corriente en relacion con el PIB gjustado debe obtenerse como proporcion de este PIB “corregido”. Mas alin, dado
gue la demanda de importaciones es una funcion del producto, € ajuste sobre €l PIB es consistente con un nuevo
efecto sobre las importaciones, que dependera de su elasticidad-ingreso®. Intuitivamente, si la regién no hubiera
disfrutado de los altisimos precios de exportacién de los Ultimos afios, luego su ingreso disponible hubiese sido
bastante menor, al igual que su demanda de importaciones”.

En el cuadro 1 se muestra la elasticidad-ingreso de largo plazo de las importaciones obtenidas para
10 paises y un agregado regional para América Latinay el Caribe (19 paises)”. Las estimaciones fueron realizadas
con datos anuales en €l periodo 1980-2010. Se observa una importante dispersion en las elasticidades de largo
plazo obtenidas para cada pais, que fluctdan entre 1,3 y 1,4 en paises como Bolivia (Estado Plurinacional de),
Chiley €l Per(, y cifras por encimade 3 en el Brasil y México. El agregado para 19 paises de laregion arroja una
elasticidad de 2,5.

Cuadro 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ESTIMACION DE LA ELASTICIDAD-INGRESO
DE LASIMPORTACIONES

0T - g
g3 . g _
g g2 g 5 > 388 58
= < =) S S 3 S
g = £ 7 2 5 K = 2 §3 8 8 z 8
= CIE © z S 3 = 5 5 g"-s 3 S
< n T o (8} o i} o =} >E&m > <2
LM(-1) 0,57%** 078**  109%**  0,68%** 045+**  0,83*** 1,02¢%x  0,g7+**
LM('Z) '0,43*** '0,14*
LPIB 3,63*** 3,72%** 2,49%** 3,02*** 2,82%** 1,76*** 1,65*** 2,36*** 2,91x** 3,91*** 2,89%**
LPIB(-1) -2,46%** -2,32%** -1,78*** -3,14%** -2,31*** -2,36*** -4,34%** -2,46***
LPIB(-2) -0,91*** 0,35* -0,77*** 1,95%*
LTCR -0,34*** -0,30*** 0,33* -0,41** -0,24** -0,16** -0,20** -0,45%** -0,35**
LTCR(-1) -0,25** -0,50* 0,15* 0,23*
LTCR(-2) 0,24* 0,38*** -0,27** -0,64*
Significativo al 1% (***), 5% (**) y 10% (*)
Elasticidad PIB 25 1,4 32 1,3 1,6 1,8 1,4 2,1 2,1 3,7 25
Elasticidad TCR  -0,8 -0,3 -14 -0,8 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,7 -1,6 -0,7

Fuente: Comisién Econdémicapara Américalatinay e Caribe (CEPAL).
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Recuadro 1.3 (continuacion)

En el gréfico 1 se muestran los resultados del gjuste para € agregado América Latina y € Caribe
(19 paises). A nivel regional, se observa un comportamiento sostenible en la balanza externa, ya que, medido a
precios de tendencia, de todas maneras la region hubiese registrado un leve superavit de la cuenta corriente en €l
periodo 2003-2007 (promedio del 0,1% del PIB). Asimismo, la reversion de la balanza externa durante la crisis
financierainternacional implicé un déficit externo de tendencia que alcanzé un maximo de un 1,9% del PIB en 2008
y de un 1% en 2009, cifras compatibles con entradas netas de capitales sostenibles para la region. En efecto, durante
€l periodo 2003-2010, la cuenta de capitales regional promedié un superavit (entradas netas) del 1,4% del PIB y, en
particular, la entrada neta de IED promedié un 1,9% del PIB (cartera neta: 0,5%; otra inversion neta: -1%). Ya
superada la crisis, en 2010, el saldo en la cuenta corriente de tendencia de América Latina es un déficit del 1,8% del
PIB (déficit del 1,2% en términos efectivos), en tanto que el saldo de la cuenta de capitales alcanzd un 3,1% del PIB,
con una participacion de la|ED del 1,4% (cartera neta: 2,2%; otrainversion neta: -0,5%) °.

Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): CUENTA CORRIENTE A PRECIOS
DE TENDENCIA, 2000-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdémicapara Américalatinay e Caribe (CEPAL).

Por supuesto, el resultado de este gercicio es dispar a nivel de paises. En € grafico 2 se muestran los
resultados especificos para un grupo seleccionado. Para €l afio 2010, de los cuatro paises que muestran superavits
efectivos en su cuenta corriente, la Argentina (1% del PIB), Bolivia (Estado Plurinacional de) (4,6%), Chile (1,9%)
y Venezuela (Republica Bolivariana de) (3,7%), todos, salvo Bolivia (Estado Plurinacional de), registran en realidad
un déficit medido a precios de tendencia (-0,1%, 1,2%, -1,6% Yy -0,2%, respectivamente). Los paises que registran
una mayor brecha entre su balanza externa efectiva 'y corregida son naturalmente los exportadores de hidrocarburos,
en especial aguellos con una alta concentracion de su canasta de exportaciones como Venezuela (Republica
Bolivariana de), Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia 'y €l Ecuador. En estos dos Ultimos paises, €l déficit
efectivo en la cuenta corriente fue de un 3% del PIB en 2010, pero medido a precios de tendencia alcanzo un 4,2% y
un 4,7% del PIB, respectivamente.

Los exportadores de cobre, Chile y el Per(i, también registran una amplia brecha, sobre todo en €l periodo
2006-2007, en que €l precio real del metal alcanzé méaximos histéricos. El Brasil y México, por su parte, muestran la
menor brecha entre la cuenta corriente efectivay corregida, principal mente debido a que su canasta de exportaciones
es significativamente més diversificada que el resto de los paises analizados. Ademas, gran parte del gjuste ala baja
sobre | as exportaciones se ve compensado por la el evada el asticidad-ingreso estimada para ambos paises.
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Recuadro 1.3 (conclusién)

Gréfico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (29 PAiSES): CUENTA CORRIENTE A PRECIOS
DE TENDENCIA, 2000-2010
(En porcentajes del PIB)

Argentina Bolivia (Est. Plur. de) Brasil
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Fuente: Comisién Econémica para Américalatinay e Caribe (CEPAL).

Not
a

as;
Los productos considerados son trigo, maiz, arroz, soja, cobre, hierro, acero, aluminio, plata, zinc, estafio, niquel, plomo,
petréleo, carbdn y gas natural.
Los resultados son similares utilizando el filtro de Hodrick-Prescott paralos precios de tendencia.
Nétese que este gjuste considera correcciones en precios y no en volimenes.
La elasticidad-ingreso de |as importaciones se obtiene de:
dlogM

~ dlogPIB
Por supuesto, siguiendo esta consideracion de equilibrio general, también podriamos pensar en una caida en €l consumo
privado y otros efectos. Sin embargo, nos enfocamos aqui en corregir preferentemente las partidas que afectan la cuenta
corriente.

La especificacion estimada por €l menor cuadrado ordinario en cada caso corresponde a versiones restringidas de:
2 2 %
logM; = c + Z a;logM,_; + yilog PIB,_; + 8;log TCR,_; + &~N(0,02) + &;
i=1 i=0 i=0
Cabe sefidar que, en tanto una parte de los ingresos correspondientes a |IED se refieren a la reinversion de utilidades, el
monto de lalED compatible con el célculo del saldo de cuenta corriente de tendencia seriainferior a dato observado.
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La situacion descrita plantea riesgos que, sin dudas, no impediran que la regién continde
creciendo alo largo de 2011 —aunque a tasas que probablemente iran convergiendo de manera gradua a
niveles mas cercanos a las de los PIB potencides— y que la coyuntura relativamente favorable se
prolongue hasta entrado €l afio 2012. No obstante, esto esté sujeto a la forma en que evolucionen ciertos
elementos de los que depende la resolucion de algunas situaciones conflictivas, en especia en las
economias desarrolladas. En primer lugar, la recuperacion de la economia estadounidense es mas lenta de
lo esperado, seguin lo reflgan los datos del nivel de actividad, ademas de |os indicadores del mercado de
trabajo y la evolucion del mercado inmobiliario. La persistencia de problemas en algunos bancos, €
demorado proceso de desendeudamiento de los hogares'y la propia lentitud de la recuperacion constituyen
factores que afectan la actividad financieray conspiran contra la estrategia de estimular la expansion por
la via de la politica monetaria, a tiempo que el déficit y e elevado nivel de endeudamiento limitan la
capacidad de la politicafiscal ™.

En este contexto, cabe esperar que los estimulos monetarios se mantengan mientras se demore
despegue de la economia de los Estados Unidos, o que contribuye a reforzar la percepcion relativamente
pesimista sobre el crecimiento global y, a mismo tiempo, profundiza los dilemas de politica econémica
gue enfrentan las economias de la region, alos que hemos aludido antes.

El Japdn, por su parte, que esté recuperandose de |os estragos causados por €l terremoto (véase e
recuadro 1.1) crecera muy poco en 2011y algo més en 2012, dada |la baja base de comparacién. Ello, en e
marco de un prolongado periodo de relativo estancamiento de la economia japonesa, que se origind con la
crisis de su sistema bancario en los afios noventa y cuya solucién ha sido demorada e incompl eta.

Estas perspectivas poco auspiciosas sobre e crecimiento del nivel de actividad de las economias
desarrolladas se completa con la situacion planteada en Europa, donde e foco tiende a colocarse en lo
inmediato en las aternativas para solucionar e problema de la deuda de Grecia La experiencia
latinoamericana, asi como los niveles de endeudamiento alcanzados y la severidad de los gustes fiscales
necesarios para recuperar por ese medio la sostenibilidad de la deuda publica, hacen prever que serd muy
dificil evitar una profunda reestructuracion, que ademas ir4 acompafiada de una quita importante. Sin
embargo, hasta el momento, las autoridades europeas se resisten a esta reduccion de la deuda, fundadas en
el temor de que una solucion de este tipo tenga efectos de contagio sobre € resto de las economias en
problemas, gue podria incluir no solo a Irlanda y Portugal, sino también a Espafia e Italia, a pesar de la
mejora relativa que han tenido estos paises recientemente™®.

Cabe sefialar que, aunque este temor no carece en absoluto de fundamento, s |a historia econémica
de nuestra region es un buen espejo para la realidad europea de estos dias, la quita es inevitable, pero es
preferible hacerla de manera ordenada en lugar de implementarla cediendo ala presién de los mercados, en
cuyo caso € efecto de contagio puede ser més grave y se transformaria en un problema sistémico.

Desde la perspectiva de las economias emergentes, aunque € panorama se presenta ciertamente
maés aliviado, no puede descartarse que la creciente presion inflacionaria en paises como Ching, laIndiay la
Federacion de Rusia, por gemplo, dé lugar a un endurecimiento relativo de la politica monetaria que se
traduzca en una desaceleracion del crecimiento. Por otra parte, esto limita la capacidad de estas economias
para sostener un crecimiento de su demanday contribuir asi a corregir los desequilibrios globales.

7" éase James Mason y otros, Central Bank Watch: The Shifting Tides of Global Monetary Policy, Roubini Global
Economics (RGE), junio de 2011.

18 Véase Eduardo Levy Yeyati, “Grecia, entre la negacién y la reprogramacion indtil”, 20 de mayo de 2011 [en
lined] http://yeyati.blogspot.com/.



En definitiva, se trata de una sumade factores, como la desaceleracion del crecimiento de la economia
internacional, una gradua disminucion de la liquidez globa, un aumento del componente de riesgo de los
activos financieros, especialmente (pero no solo) de algunas deudas soberanas europess, que puede terminar en
un proceso que suele denominarse “huida hacia la calidad”. Esto implicaria, como ya ocurrid en la reciente
crisis, un crecimiento de lademanda de activos en ddlaresy unareversion sibita de losflujos de capitales.

De todos modos, una situacion como la planteada no parece inminente, aunque la evolucion del
problema de las deudas europeas puede acelerar |os tiempos. La mala noticia es que la historia econémica
de América Latinay e Caribe muestra que las reversiones del flujo de capitales habitualmente no vienen
solas sino que, a menudo, vienen acompafiadas de una caida de | os precios internacional es de |los productos
basicos y, en consecuencia, de un deterioro de los términos de intercambio de la region, como puede verse
en e gréfico 1.34. No obstante, cabe destacar que las economias que son exportadoras netas de productos
basicos y estan recibiendo importantes flujos de capital son mucho méas vulnerables a esta situacion que,
por g emplo, la mayoria de las economias centroamericanas y del Caribe, que son importadoras netas de
estos productos y no tienen un acceso fluido alos mercados financieros internacional es.

Gréfico 1.34
AMERICA LATINA: FLUJOSDE CAPITALESY TERMINOSDE INTERCAMBIO, 1980-2011?
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
&  Losdatos de 2011 son proyecciones.

Dado que es habitua que los procesos caracterizados por salidas netas de capitales ocurran en
paralelo con una caida de los términos de intercambio, una profundizacion del deterioro de la situacion de
los mercados financieros internacionales podria dar lugar a una presion sobre las cuentas externas de la
region, tanto la cuenta corriente como la de capital. Si, como podria ser € caso, € panorama se completa
con una desaceleracion del crecimiento y, por lo tanto, del comercio, la recomendacion més prudente
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seria que las economias de la regién se prepararan del mejor modo posible para llevar adelante una
estrategia contraciclica en un contexto de menor abundancia de divisas.

Cabe reiterar que los riesgos no son inminentes, pero debe tomarse la situacion con la debida
seriedad y aprovechar la coyuntura favorable para acumular reservas internacionales y generar ahorros en
el sector publico, de modo de recuperar €l espacio de politicas que se contrajo durante la crisis. Por otra
parte, los controles o limitaciones ala entrada de capitales de corto plazo también contribuirian a disminuir
la vulnerabilidad de la economia. Estas recomendaciones son compatibles con la necesidad de contener la
apreciacion cambiaria mencionada anteriormente. Los instrumentos que las autoridades econdmicas de la
region tienen a mano para defender, en lamedida de |o posible, los niveles de competitividad con objetivos
de més largo plazo también podrian contribuir a mantener los equilibrios macroeconémicos y limitar la
volatilidad que ha caracterizado cronicamente a América Latinay e Caribe.

En este sentido, la reconstruccién del espacio fiscal resulta de vital importancia para los paises de
la region, ya que contribuiria no solo enfrentar los tradicionales desafios de las paliticas publicas (la
necesidad de aumentar la inversion en capital fisico y social), sino también a atender algunos de los
desafios que se plantean a partir de la evolucién del escenario internacional. El incremento del ahorro del
sector publico permitiriatener una politica monetaria menos contractivay contribuiria areducir latension
entre |as estrategias antiinflacionarias y las cambiarias.

Gréfico 1.35
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PIB, 2012
(En porcentajes)
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ANEXO ESTADISTICO
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Cuadro A-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
Tasas anuales de variacion
Producto interno bruto b/ 0.5 1.8 5.9 4.6 5.6 5.6 4.0 -2.1 5.9
Producto interno bruto por habitante b/ -0.9 0.5 4.5 3.3 4.3 4.4 2.8 -3.2 4.7
Precios al consumidor ¢/ 12.2 8.5 7.4 6.1 5.0 6.5 8.2 4.7 6.5
Porcentajes
Desempleo urbano abierto d/ 11.2 11.2 10.3 9.1 8.6 7.9 7.3 8.1 7.3
Deuda externa bruta total / PIB e/ 39.8 39.9 34.4 25.1 21.0 19.6 17.3 20.2 19.2
Deuda externa bruta total / exportaciones
de bienes y servicios e/ 178 170 138 101 84 82 73 100 94
Balanza de pagos f/ Millones de délares
Balanza de cuenta corriente -16,376 9,332 22,261 36,496 50,295 14,434  -29,277 -19,331  -56,411
Balanza de bienes 20,057 41,381 56,815 78,828 96,926 67,972 42,073 51,614 45,805
Exportaciones FOB 357,992 390,743 481,568 580,959 694,728 780,045 906,377 701,823 889,307
Importaciones FOB 337,935 349,362 424,753 502,131 597,802 712,073 864,305 650,209 843,502
Balanza de servicios -12,891  -11,379  -11,758 -15,194  -16,539 -22,657 -29,882 -30,613 -46,156
Balanza de renta -53,472  -58,787 -68,158 -80,552 -94,255 -97,914 -108,676 -100,671 -117,359
Balanza de transferencias corrientes 29,931 38,117 45,360 53,414 64,163 66,942 67,209 60,341 61,300
Balanzas de capital y financiera g/ -10,650 404 -7,461 24,362 14,329 111,456 68,139 66,321 149,310
Inversién extranjera directa neta 51,238 37,612 50,873 56,896 31,906 92,879 98,562 69,367 70,159
Otros movimientos de capital -61,888 -37,208 -58,335 -32,535 -17,577 18,577  -30,423 -3,046 79,151
Balanza global -27,026 9,736 14,799 60,858 64,623 125,889 38,863 46,991 92,899
Variacion en activos de reserva h/ 4,665 -28,315 -23,614 -39,447 -51,917 -127,834 -42,490 -51,435 -86,783
Otro financiamiento 22,361 18,583 8,815 -21,411 -12,705 1,945 3,628 4,443 -6,115
Transferencia neta de recursos -42,062 -40,250 -66,654 -78,081 -93,249 14,537  -36,977  -30,049 22,379
Reservas internacionales brutas 164,784 197,615 225,668 262,168 319,045 459,152 512,240 566,961 655,137
Sector fiscal i/ Porcentajes del PIB
Resultado global -2.9 -2.9 -1.9 -1.1 0.0 0.2 -0.5 -2.9 -2.0
Resultado primario -0.5 -0.2 0.5 1.3 2.2 2.2 1.2 -1.1 -0.4
Ingreso total 16.5 16.6 17.0 18.0 18.9 19.4 19.5 18.5 18.9
Ingresos tributarios 12.9 13.0 134 14.3 14.6 15.1 15.0 14.6 14.9
Gasto total 19.3 19.5 18.8 19.1 19.0 19.2 20.0 214 20.9
Gastos de capital 3.6 3.7 3.7 3.7 3.7 4.0 4.4 44 4.6
Deuda publica del gobierno central 58.2 57.4 51.0 42.9 35.9 30.0 28.6 30.0 295
Deuda publica del sector publico no financiero 65.0 62.8 56.0 47.8 40.7 33.6 32.1 33.6 32.7

Fuente: Comisiéon Econémica 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 dolares de 2005.

¢/ Variacion de diciembre a diciembre.

d/ Incluye un ajuste de los datos de la Argentina que refleja los cambios metodoldgicos de 2003.

e/ Estimaciones sobre la base de cifras en dolares a precios corrientes. No incluye Cuba.

f/ No incluye Cuba.
g/ Incluye errores y omisiones.

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

il Gobierno central, a excepcién del Estado Plurinacional de Bolivia cuya cobertura corresponde al gobierno general.

Promedios simples de 19 paises.
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Cuadro A-2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(En millones de doélares corrientes)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
Ameérica Latina y el Caribe 1,857,626 1,925,556 2,222,683 2,693,462 3,168,903 3,747,438 4,360,465 4,050,083 4,993,225
Antigua y Barbuda 823 867 924 1,023 1,163 1,318 1,378 1,253 1,211
Argentina 102,042 129,596 153,129 183,196 214,267 262,451 328,469 308,740 370,263
Bahamas 6,958 6,949 7,094 7,706 7,966 8,319 8,240 7,807 7,702
Barbados 2,956 3,051 3,203 3,685 3,885 4,038 3,988 3,895 4,110
Belice 933 988 1,056 1,115 1,213 1,277 1,359 1,337 1,395
Bolivia (Estado Plurinacional de) 7,905 8,082 8,773 9,549 11,452 13,120 16,674 17,340 19,640
Brasil 506,041 552,383 663,733 882,044 1,089,397 1,366,852 1,653,350 1,593,017 2,088,962
Chile 67,532 73,990 95,653 118,250 146,774 164,317 170,741 160,859 203,443
Colombia b/ 97,963 94,641 117,082 146,567 162,590 207,417 244,465 234,694 288,782
Costa Rica 16,844 17,518 18,595 19,965 22,526 26,322 29,838 29,241 35,789
Cuba 33,591 35,901 38,203 42,644 52,743 58,604 60,806 62,279 64,099
Dominica 333 347 373 368 394 424 464 466 466
Ecuador 24,718 28,409 32,646 36,942 41,705 45,504 54,209 52,022 55,754
El Salvador 14,307 15,047 15,798 17,094 18,551 20,105 21,431 20,661 21,215
Granada 540 589 594 697 701 759 830 761 773
Guatemala 20,777 21,918 23,965 27,211 30,231 34,113 39,136 37,680 41,178
Guyana 1,158 1,185 1,256 1,315 1,458 1,740 1,923 2,026 2,226
Haiti 3,215 2,827 3,660 4,154 4,880 5,971 6,408 6,479 6,710
Honduras 7,860 8,234 8,871 9,757 10,917 12,361 13,882 14,176 15,400
Jamaica 9,677 9,399 10,135 11,165 11,957 12,908 13,995 12,414 14,127
México 711,103 700,325 758,577 846,094 949,066 1,033,176 1,093,678 879,717 1,034,823
Nicaragua 4,026 4,102 4,465 4,872 5,230 5,662 6,372 6,214 6,551
Panama 12,272 12,933 14,179 15,465 17,137 19,794 23,002 24,080 24,904
Paraguay 5,092 5,552 6,950 7,473 9,275 12,222 16,873 14,240 17,896
Peru 56,775 61,356 69,701 79,389 92,319 107,524 129,107 130,355 157,324
Republica Dominicana 24,913 20,045 21,582 33,542 35,660 41,013 45,523 46,598 51,576
Saint Kitts y Nevis 433 433 473 511 589 647 702 673 652
San Vicente y las Granadinas 463 482 523 551 611 685 702 699 705
Santa Lucia 696 757 831 881 985 1,063 1,128 1,105 1,198
Suriname 955 1,122 1,114 1,376 1,610 1,850 2,305 2,179 2,382
Trinidad y Tabago 9,008 11,305 13,280 15,982 18,369 21,642 27,179 19,623 20,397
Uruguay 12,830 11,695 13,811 17,363 19,802 23,877 31,177 31,322 40,265
Venezuela (Republica Bolivariana de) 92,890 83,529 112,452 145513 183,478 230,364 311,131 326,133 391,308

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Datos elaborados sobre la base de las nuevas cifras trimestrales de cuentas nacionales publicadas por el pais, afio base 2005.
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Cuadro A-3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Tasas anuales de variacion)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
América Latina y el Caribe b/ 0.5 1.8 5.9 4.6 5.6 5.6 4.0 -2.1 5.9
Antigua y Barbuda 3.6 6.5 5.8 6.5 13.6 10.7 0.7 -11.3 -5.2
Argentina -10.9 8.8 9.0 9.2 8.5 8.7 6.8 0.9 9.2
Bahamas 2.7 -1.3 0.9 34 2.5 1.4 -1.3 -5.4 0.9
Barbados 0.7 2.0 4.8 3.9 3.6 3.8 -0.2 -4.7 0.3
Belice 5.1 9.3 4.6 3.0 4.7 1.2 3.8 0.0 2.9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 25 2.7 4.2 4.4 4.8 4.6 6.1 3.4 4.1
Brasil 2.7 11 5.7 3.2 4.0 6.1 5.2 -0.6 7.5
Chile 2.2 3.9 6.0 5.6 4.6 4.6 3.7 -1.7 5.2
Colombia c/ 25 3.9 5.3 4.7 6.7 6.9 3.5 15 4.3
Costa Rica 2.9 6.4 4.3 5.9 8.8 7.9 2.7 -1.3 4.2
Cuba 1.4 3.8 5.8 11.2 12.1 7.3 4.1 1.4 21
Dominica -1.8 7.6 3.3 -0.4 4.6 5.5 6.6 -0.4 0.1
Ecuador 34 3.3 8.8 5.7 4.8 2.0 7.2 0.4 3.6
El Salvador 2.3 2.3 1.9 3.6 3.9 3.8 1.3 -3.1 1.4
Granada 3.6 9.7 -1.5 14.3 -4.2 5.8 1.4 -8.3 -0.8
Guatemala 3.9 2.5 3.2 3.3 5.4 6.3 3.3 0.5 2.8
Guyana 11 -0.6 1.6 -2.0 5.1 7.0 2.0 3.3 3.6
Haiti -0.3 0.4 -3.5 1.8 2.3 3.3 0.8 2.9 5.1
Honduras 3.8 4.5 6.2 6.1 6.6 6.2 4.2 2.1 2.8
Jamaica 1.0 35 1.4 1.0 2.7 1.4 -0.6 -3.0 -1.3
México 0.8 14 4.1 3.3 5.1 34 15 -6.1 5.4
Nicaragua 0.8 2.5 5.3 4.3 4.2 3.6 2.8 -1.5 4.5
Panaméa 2.2 4.2 7.5 7.2 8.5 121 10.1 3.2 7.5
Paraguay 0.0 3.8 4.1 2.9 4.3 6.8 5.8 -3.8 15.0
Pera 5.0 4.0 5.0 6.8 7.7 8.9 9.8 0.9 8.8
Republica Dominicana 5.8 -0.3 1.3 9.3 10.7 8.5 53 35 7.8
Saint Kitts y Nevis -0.6 -0.4 6.9 8.0 3.9 6.7 6.1 -6.3 -5.0
San Vicente y las Granadinas 6.3 7.6 4.2 25 7.7 3.6 1.7 -1.2 -1.3
Santa Lucia -0.3 4.9 7.5 -2.6 7.8 1.2 5.4 -1.1 31
Suriname 2.7 6.8 0.5 7.2 3.9 5.1 4.3 2.2 4.4
Trinidad y Tabago 7.9 144 8.0 54 14.1 4.8 24 -35 25
Uruguay -11.0 2.2 11.8 6.6 4.3 7.3 8.6 2.6 8.5
Venezuela (Republica Bolivariana de) -8.9 -7.8 18.3 10.3 9.9 8.8 4.2 -3.3 -1.4

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 oficiales expresadas en délares de 2005.

¢/ Datos elaborados sobre la base de las nuevas cifras trimestrales de cuentas nacionales publicadas por el pais, afio base 2005.
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Cuadro A-4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
Ameérica Latina y el Caribe b/ -0.9 0.5 4.5 3.3 4.3 4.4 2.8 -3.2 4.7
Antigua y Barbuda 2.3 5.2 45 3.9 12.3 9.4 -0.4 -12.3 -6.3
Argentina -11.8 7.8 8.0 8.1 7.4 7.6 5.7 -0.2 8.1
Bahamas 14 -25 -0.4 2.1 1.0 0.2 -25 -6.5 -0.2
Barbados 0.7 1.6 4.4 3.9 3.2 34 -0.2 5.1 -0.1
Belice 2.7 6.9 2.3 0.8 25 -1.2 1.7 -2.0 0.9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0.4 0.7 2.2 25 2.9 2.7 4.3 1.6 2.4
Brasil 1.2 -0.2 4.4 1.9 2.8 5.0 4.1 -1.6 6.5
Chile 1.0 2.8 4.9 4.5 35 35 2.6 -2.6 4.2
Colombia ¢/ 0.9 2.3 3.7 3.1 51 5.3 2.0 0.0 2.9
Costa Rica 0.8 4.3 2.4 4.1 7.1 6.4 14 -2.6 2.8
Cuba 1.2 3.6 5.6 11.1 12.0 7.2 4.1 1.4 21
Dominica -1.8 7.6 3.3 11 4.6 55 6.6 -0.4 0.1
Ecuador 2.2 21 7.6 4.6 3.6 1.0 6.1 -0.7 25
El Salvador 19 2.0 15 3.2 35 34 0.8 -3.6 0.9
Granada 2.6 9.7 -1.5 13.2 -4.2 5.8 0.5 -8.3 -0.8
Guatemala 1.3 0.0 0.6 0.7 2.8 3.7 0.8 -1.9 0.3
Guyana 0.9 -0.9 1.3 -2.1 5.1 7.0 21 35 3.8
Haiti -1.8 -1.2 -5.0 0.2 0.6 1.7 -0.8 1.2 -6.6
Honduras 1.7 25 4.1 3.9 4.4 4.1 2.2 -4.1 0.8
Jamaica 0.2 2.7 0.7 0.3 2.1 0.9 -1.0 -3.4 -1.7
México -0.5 0.2 2.9 2.1 3.9 2.2 0.5 -7.0 4.4
Nicaragua -0.6 1.2 4.0 2.9 2.8 2.3 14 -2.7 3.2
Panama 0.4 2.3 5.6 5.3 6.7 10.2 8.3 1.6 5.8
Paraguay -2.0 1.8 21 0.9 24 4.8 3.9 -55 131
Pert 3.6 2.6 3.6 55 6.4 7.6 8.5 -0.3 75
Republica Dominicana 4.2 -1.8 -0.2 7.7 9.1 6.9 3.8 21 6.3
Saint Kitts y Nevis -0.6 -2.4 4.7 8.0 1.8 6.7 4.0 -8.1 -5.0
San Vicente y las Granadinas 6.3 7.6 3.2 25 7.7 3.6 17 -1.2 -1.3
Santa Lucia -0.9 3.6 6.2 -3.2 6.5 0.0 4.8 -2.2 1.9
Suriname 1.2 5.5 -0.9 5.9 2.8 4.1 33 1.2 3.6
Trinidad y Tabago 7.5 141 7.5 5.1 13.7 4.4 2.0 -4.0 21
Uruguay -11.0 2.2 119 6.6 4.1 7.0 8.3 22 8.1
Venezuela (Republica Bolivariana de) -10.5 94 16.2 8.4 8.0 6.9 25 -4.9 -2.9

Fuente: Comisién Econémica 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 2005.

c/ Datos elaborados sobre la base de las nuevas cifras trimestrales de cuentas nacionales publicadas por el pais, afio base 2005.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPONENTES DE LA DEMANDA GLOBAL &/
(indices 2005=100)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/
Oferta global 86.7 88.2 94.6 100.0 107.2 114.8 120.4 1145 125.1
Producto interno bruto 88.8 90.3 95.6 100.0 105.6 1115 116.1 113.7 120.5
Importaciones de bienes y servicios 7.7 78.7 89.9 100.0 114.6 129.5 139.9 117.9 145.8
Demanda global 86.8 88.2 94.6 100.0 107.2 114.8 120.4 1145 125.0
Consumo total 89.3 90.7 95.0 100.0 105.9 112.3 116.8 116.9 123.4
Consumo privado 88.6 90.0 94.7 100.0 106.4 112.9 117.9 116.9 123.8
Consumo del gobierno 924 93.8 96.4 100.0 103.6 109.3 112.4 117.2 121.7
Formacion bruta de capital 89.2 83.4 93.0 100.0 111.3 124.0 136.9 119.5 136.6
Formacion bruta de capital fijo 82.4 81.5 90.8 100.0 112.5 126.2 138.5 124.4 139.0
Demanda interna 89.3 89.2 94.6 100.0 107.0 114.7 121.0 1175 126.1
Exportaciones de bienes y servicios 79.4 82.4 92.7 100.0 106.8 112.8 114.7 103.3 116.9
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2005. Incluye informacion de 20 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.
b/ Cifras preliminares.
Cuadro A-6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA a/
(indices 2005=100)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/
Producto interno bruto a precios de mercado 88.8 90.3 95.6 100.0 105.6 111.5 116.0 1135 120.3
Agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca 91.1 95.2 97.5 100.0 104.0 109.4 112.8 108.2 114.9
Explotacion de minas y canteras 90.9 93.7 98.3 100.0 101.1 101.1 101.9 99.3 102.6
Industria manufacturera 88.4 89.9 96.4 100.0 104.7 109.4 1115 103.6 111.9
Construccion 88.8 87.7 94.3 100.0 110.1 117.3 124.8 119.7 123.8
Electricidad, gas, agua y servicios sanitarios 88.9 91.6 96.7 100.0 105.5 109.2 111.5 111.8 118.4
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 84.4 87.1 93.7 100.0 107.1 116.0 122.9 125.9 135.4
Comercio al por mayor y al por menor, restaurantes y hoteles 87.1 88.6 94.9 100.0 107.1 114.6 118.8 111.7 122.5
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 78.0 78.1 84.4 100.0 119.6 139.5 153.4 157.8 161.3
Servicios comunales, sociales y personales 91.5 92.9 96.3 100.0 103.8 107.9 110.9 114.1 117.6

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2005. Incluye informacion de 33 paises de América Latina y el Caribe.

b/ Cifras preliminares.
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Cuadro A-7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO a/
(En porcentajes del producto interno bruto)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/

América Latina y el Caribe 17.2 16.8 17.6 18.6 19.8 21.0 22.1 20.3 21.4

Argentina 12.2 155 19.1 215 23.4 24.4 25.0 22.2 24.7
Bahamas 20.6 21.2 19.9 24.2 29.0 27.8 234 225 20.0
Belice 24.8 19.5 17.6 185 18.0 18.7 24.6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 15.4 13.4 12.7 13.0 13.5 14.6 16.3 16.2 16.8
Brasil 16.3 154 15.9 15.9 16.8 18.1 19.5 17.6 20.0
Chile 17.1 174 18.0 21.2 20.7 22.0 25.4 21.7 245
Colombia 16.1 17.2 18.2 19.7 21.8 233 24.7 24.2 25.1
Costa Rica 19.8 19.9 19.0 18.7 19.1 20.9 22.6 20.6 20.3
Cuba 9.1 8.2 8.3 9.0 115 11.0 114 9.5 8.2
Ecuador 22.6 21.9 21.1 221 21.9 22.0 23.8 22.7 24.2
El Salvador 16.6 16.6 155 15.3 16.5 17.1 16.0 13.3 134
Guatemala 20.0 18.9 18.1 18.3 20.1 19.8 18.1 15.5 15.1
Haiti 26.7 274 275 27.4 27.4 27.3 27.9 28.0 275
Honduras 22.7 231 26.8 24.9 26.5 31.0 31.7 21.1 22.0
México 19.0 18.8 19.5 20.3 21.2 21.9 22.9 21.6 21.0
Nicaragua 27.1 26.6 27.0 28.5 27.8 28.5 29.1 23.3 23.9
Panaméa 141 16.7 16.9 16.8 18.1 22.7 25.9 23.4 24.4
Paraguay 17.6 18.2 18.4 19.3 19.0 20.3 22.2 20.6 21.1
Pert 16.7 17.0 17.5 18.3 20.2 22.9 27.5 25.0 29.0
Republica Dominicana 204 16.3 15.8 16.4 17.9 18.6 19.3 15.9 17.3
Trinidad y Tabago 17.7 24.9 20.7 30.2 15.8 14.7 15.6
Uruguay 14.9 12.9 15.0 16.5 18.6 19.3 21.3 194 20.5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 18.7 12.8 16.2 20.3 23.9 27.6 25.6 24.3 235

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares de 2005.
b/ Cifras preliminares.
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Cuadro A-8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA a/

Inversion interna bruta

Ahorro nacional

Ahorro externo

2007 2008 2009 2010 b/ 2007 2008 2009 2010 b/ 2007 2008 2009 2010 b/

América Latina 'y

el Caribe 224 236 198 213 227 227 192 202 -0.4 0.7 0.4 11
Argentina 242 251 212 245 27.0 272 248 254 -28 21  -36 -10
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 152 176 17.0 17.0 273 295 217 216 -121  -12.0 47 4.6
Brasil 183 207 165 19.2 184 19.0 15.0 17.0 -0.1 1.7 1.5 2.3
Chile 205 252 189 224 250 233 205 243 -4.5 19 -16 -19
Colombia 230 234 227 231 201 206 205 199 2.9 2.8 2.2 3.1
Costa Rica 247 276 159 20.0 184 182 139 16.3 6.3 9.3 2.0 3.6
Cuba 10.2 148 103 11.0 -0.8
Ecuador 243 279 233 238 28.0 304 230 204 3.7  -25 0.3 34
El Salvador 16.3 152 134 133 10.3 80 120 11.0 6.1 7.2 1.5 2.3
Guatemala 208 164 128 147 156 121 129 127 5.2 4.3 0.0 2.0
Haiti 305 288 274 250 29.2 243 239 227 1.3 4.5 35 2.3
Honduras 337 361 198 230 246 207 162 16.8 9.0 153 3.6 6.2
México 263 27.0 236 251 255 255 229 246 0.9 1.5 0.7 0.5
Nicaragua 334 329 246 275 15.7 9.1 110 1238 17.7 237 135 147
Panaméa 241 276 256 285 173 158 255 16.7 6.9 11.8 0.2 119
Paraguay 180 181 158 164 195 162 161 131 -1.5 1.8 -03 3.3
Pert 229 272 225 264 243 231 226 249 -1.4 41  -0.2 1.5
Republica Dominicana 18.9 183 148 16.5 13.6 8.4 9.8 7.9 5.3 9.9 5.0 8.6
Uruguay 19.6 223 172 179 186 16.7 169 16.8 0.9 5.5 0.3 11
Venezuela (Republica

Bolivariana de) 303 259 248 208 382 379 274 245 -7.8 -120 -26 -3.7

Fuente: Comision 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 délares corrientes.

b/ Cifras preliminares.
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Cuadro A-9
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)

Exportaciones Exportaciones Importaciones Importaciones
de bienes FOB de servicios de bienes FOB de servicios
2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/

Ameérica Latina y

el Caribe 906,377 701,823 889,307 115,824 105,028 117,096 864,305 650,209 843,502 145,706 135,642 163,252
Antigua y Barbuda 58 35 35 564 514 511 670 528 440 273 239 222
Argentina 70,019 55,669 68,500 12,156 11,029 13,076 54,596 37,141 53,810 13,440 12,088 13,820
Bahamas 956 711 731 2,543 2,275 2,364 3,199 2,535 2,462 1,403 1,196 1,226
Barbados 488 379 425 1,601 1,432 1,466 1,730 1,295 1,398 705 635 755
Belice 480 384 476 386 344 360 788 621 650 170 162 160
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 6,527 4,918 6,290 500 515 550 4,764 4,144 5384 1,017 1,015 775
Brasil 197,942 152,995 201,915 30,451 27,728 31,821 173,107 127,705 181,694 47,140 46,974 62,628
Chile 66,259 54,004 71,028 10,823 8,634 10,797 57,730 39,888 55,174 11,787 10,078 11,816
Colombia 38,534 34,026 40,777 4,137 4,202 4,446 37,563 31,479 38,628 7,210 7,030 7,986
Costa Rica 9,555 8,838 9,375 4,148 3,661 4,418 14,569 10,877 12,951 1,947 1,473 1,783
Cuba
Dominica 44 37 34 118 118 118 217 198 194 70 64 63
Ecuador 19,461 14,412 18,061 1,314 1,228 1,367 17,912 14,268 19,641 2,990 2,599 2,960
El Salvador 4,703 3,930 4,577 1,058 863 976 9,380 7,038 8,189 1,271 953 1,070
Granada 40 35 31 149 140 138 339 263 284 113 98 101
Guatemala 7,847 7,295 8,566 1,873 1,925 2,216 13,421 10,643 12,858 2,149 2,084 2,370
Guyana 802 768 892 212 170 248 1,324 1,169 1,418 325 272 345
Haiti 490 551 565 343 379 237 2,108 2,032 2,809 746 772 1,267
Honduras 6,199 4,825 5,742 912 953 1,022 10,453 7,299 8,550 1,238 1,103 1,331
Jamaica 2,744 1,388 1,370 2,795 2,651 2,715 7,547 4,476 4,629 2,367 1,881 1,870
México 291,886 229,975 298,860 17,496 14,496 15,049 309,501 234,901 301,820 24,637 23,076 25,256
Nicaragua 2,538 2,387 3,157 399 470 472 4,749 3,927 4,792 608 555 694
Panaméa 10,323 11,133 11,330 5,788 5519 6,093 14,869 13,256 15,946 2,633 2,191 2,760
Paraguay 7,798 5805 8,312 1,150 1,406 1,506 8,844 6,837 9,839 592 538 715
Pera 31,018 26,962 35,565 3,649 3,645 3,956 28,449 21,011 28,815 5,704 4,789 5,993
Republica Dominicana 6,748 5483 6,598 4,922 4,812 5,073 15,993 12,296 15,299 1,960 1,824 2,137
Saint Kitts y Nevis 69 54 58 161 132 125 286 251 201 120 100 90
San Vicente y las Granadinas 57 53 44 153 139 139 329 294 298 102 94 90
Santa Lucia 166 191 206 364 353 387 605 451 522 215 190 202
Suriname 1,708 1,404 2,069 285 287 241 1,350 1,296 1,443 407 285 258
Trinidad y Tabago 18,686 9,175 9,862 936 765 888 9,622 6,973 6,434 326 383 373
Uruguay 7,095 6,408 8,069 2,277 2,239 2,597 8,810 6,677 8,320 1,523 1,280 1,555

Venezuela (Republica
Bolivariana de) 95,138 57,595 65,786 2,162 2,005 1,724 49,482 38,442 38,613 10,516 9,622 10,581
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Cuadro A-9 (continuacion)

Balanza de Balanza de renta Balanza de transferencias Balanza de cuenta
bienes y servicios corrientes corriente
2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/

América Latina y

el Caribe 12,190 21,001 -351 -108,676 -100,671 -117,359 67,209 60,341 61,300 -29,277 -19,331 -56,411
Antigua y Barbuda -322 -218 -116 -60 -51 -32 25 27 36 -358 -242 -113
Argentina 14,138 17,469 13,946 -7,553  -9,011 -10,015 170 2,669 -358 6,755 11,127 3,573
Bahamas -1,103 -746 -592 -118 -197 -252 56 83 78 -1,165 -860 -766
Barbados -347 -120 -263 -121 -140 -121 47 42 20 -421 -218 -364
Belice -91 -54 26 -165 -108 -158 112 79 92 -145 -83 -41
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 1,245 274 681 -536 -674 -860 1,284 1,213 1,081 1,993 813 903
Brasil 8,146 6,044 -10,586 -40,562 -33,684 -39,567 4,224 3,338 2,788 -28,192 -24,302 -47,365
Chile 7,565 12,673 14,836 -13,802 -11,666 -15,424 2,930 1,563 4,390 -3,307 2,570 3,802
Colombia -2,101 -281  -1,390 -10,333  -9,488 -12,117 5512 4,613 4,475 -6,923 -5,157 -9,032
Costa Rica -2,812 149 -940 -417  -1,084 =717 442 359 359 -2,787 -576  -1,299
Cuba
Dominica -125 -107 -104 -18 -14 -12 19 19 20 -124 -102 -97
Ecuador -127  -1,228 -3,173 -1,462  -1,384  -1,054 2,946 2,432 2,310 1,357 -180 -1,917
El Salvador -4,890 -3,198 -3,706 -389 -548 -381 3,747 3,442 3,599 -1,533 -304 -488
Granada -262 -186 -216 -47 -45 -45 35 17 43 -274 -214 -218
Guatemala -5,851 -3,507 -4,446 -938  -1,111  -1,200 5,108 4,626 4,820 -1,680 8 -826
Guyana -635 -502 -623 -15 -17 13 329 300 371 -321 -220 -239
Haiti -2,021 -1,875 -3,273 6 13 21 1,726 1,635 3,097 -289 -227 -155
Honduras -4,581 -2,625 -3,117 -521 -530 -598 2,973 2,639 2,760 -2,128 -516 -955
Jamaica -4,375 -2,318 -2,414 -568 -668 -580 2,150 1,858 2,004 -2,793  -1,128 -990
México -24,756 -13,506 -13,168 -17,046 -14,377 -13,963 25,462 21,531 21,504 -16,339 -6,352 -5,626
Nicaragua -2,420 -1,625 -1,858 -161 -235 -278 1,068 1,018 1,173 -1,513 -841 -963
Panaméa -1,391 1,206 -1,283 -1,570  -1,460 -1,861 238 210 191 -2,722 -44  -2,953
Paraguay -488 -164 -736 -231 -312 -382 414 519 521 -304 43 -596
Pera 514 4,807 4,713 -8,774  -7,484 -10,053 2,943 2,887 3,026 -5,318 211 -2,315
Republica Dominicana -6,284 -3,826 -5,765 -1,748  -1,721  -1,788 3,513 3,216 3,118 -4,519 -2,331 -4,435
Saint Kitts y Nevis -176 -165 -107 -32 -33 -32 33 46 43 -175 -153 -96
San Vicente y las Granadinas -221 -195 -206 -23 -16 -13 13 11 13 -230 -200 -206
Santa Lucia -291 -98 -130 -72 -48 -35 16 12 15 -347 -133 -150
Suriname 236 110 609 21 5 -3 87 94 87 344 210 692
Trinidad y Tabago 9,674 2,584 3,943 -1,202 -997  -1,120 47 27 67 8,519 1,614 2,890
Uruguay -961 690 791 -917 -934  -1,352 148 138 118 -1,729 -106 -443

Venezuela (Republica
Bolivariana de) 37,302 11,536 18,316 698 -2,652 -3,379 -608 -323 -559 37,392 8,561 14,378
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Cuadro A - 9 (conclusion)

Balanzas de capital Balanza global Variacion de activos Otro financiamiento
y financiera b/ de reserva c/

2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/

América Latina y

el Caribe 68,139 66,321 149,310 38,863 46,991 92,899 -42,490 -51,435 -86,783 3,628 4,443 -6,115
Antigua y Barbuda 352 232 125 -6 -10 12 6 10 -12 0 0 0
Argentina -10,072  -11,504 7,183 -3,317 -377 10,756 9 -1,346 -4,212 3,309 1,723 -6,544
Bahamas 1,274 1,113 812 109 253 46 -109 -253 -46 0 0 0
Barbados 326 243 411 -96 25 46 96 -25 -46 0 0 0
Belice 203 130 45 58 47 4 -58 -47 -4 0 0 0
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 381 -488 20 2,374 325 923 -2,374 -325 -923 0 0 0
Brasil 31,161 70,953 96,465 2,969 46,651 49,101 -2,969 -46,651 -49,101 0 0 0
Chile 9,751 -922 =779 6,444 1,648 3,023 -6,444 -1,648 -3,023 0 0 0
Colombia 9,545 6,504 12,168 2,623 1,347 3,136 -2,623  -1,347 -3,136 0 0 0
Costa Rica 2,439 836 1,860 -348 260 561 348 -260 -561 0 0 0
Cuba
Dominica 121 122 102 -3 21 5 3 -21 -5 0 0 0
Ecuador -423  -2,467 705 934  -2,647 -1,212 -952 681 1,170 18 1,966 42
El Salvador 1,866 727 193 333 422 -295 -333 -423 295 0 0 0
Granada 267 240 209 -8 26 -10 8 -8 10 0 -18 0
Guatemala 2,013 465 1,503 333 473 677 -333 -473 -677 0 0 0
Guyana 327 454 356 6 234 117 -43 -271 -155 38 37 38
Haiti 387 76 1,139 98 -150 984 -171 -240 -845 73 390 -139
Honduras 1,971 91 1,523 -157 -424 569 78 354 -592 79 71 24
Jamaica 2,688 1,084 1,432 -105 -44 442 105 44 -442 0 0 0
México 24,420 10,878 26,242 8,080 4,527 20,615 -8,080 -4,527 -20,615 0 0 0
Nicaragua 1,499 1,049 1,135 -14 208 172 -30 -262 -222 45 54 50
Panaméa 3,307 659 2,605 585 616 -348 -579 -616 348 -5 0 0
Paraguay 699 872 915 395 915 319 -394 -915 -319 0 0 0
Pera 8,773 1,696 13,271 3,456 1,907 10,956 -3,512  -1,943 -10,975 57 36 19
Republica Dominicana 4,193 2,737 4,493 -326 406 58 309 -638 -453 17 232 395
Saint Kitts y Nevis 190 179 129 15 26 33 -15 -13 -33 0 -13 0
San Vicente y las Granadinas 227 204 231 -3 5 25 3 8 -25 0 -12 0
Santa Lucia 336 167 182 -11 33 32 11 -10 -32 0 -23 0
Suriname -292 -16 -658 52 193 34 -52 -193 -34 0 0 0
Trinidad y Tabago -5,813  -2,327  -2,472 2,706 -713 418 -2,706 713 -418 0 0 0
Uruguay 3,962 1,694 82 2,233 1,588 -361 -2,232  -1,588 361 0 0 0
Venezuela (Republica

Bolivariana de) -27,936  -19,360 -22,317 9,456 -10,799 -7,939 -9,456 10,799 7,939 0 0 0

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Incluye errores y omisiones.

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



79

Cuadro A-10
AMERICA LATINA: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(indices 2005=100)

Valor Volumen Valor unitario
2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/
América Latina 155.4 121.3 154.1 110.1 99.9 111.4 141.2 121.5 138.3
Argentina 173.4 137.8 169.6 1145 109.4 127.9 151.4 125.9 132.6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 233.8 176.2 225.4 143.0 117.1 123.8 163.5 150.4 182.0
Brasil 167.3 129.3 170.7 106.5 95.1 104.1 157.1 136.0 164.0
Chile 160.6 130.9 1721 108.7 104.2 105.6 147.8 125.6 162.9
Colombia 177.3 156.6 187.7 116.9 129.0 127.8 151.7 121.3 146.8
Costa Rica 134.6 1245 132.1 130.6 128.6 139.2 103.0 96.8 94.9
Cuba
Ecuador 185.9 137.7 172.5 116.5 112.0 117.0 159.6 122.9 147.5
El Salvador 135.7 113.4 132.1 120.7 105.0 118.8 112.5 108.0 111.2
Guatemala 143.7 133.6 156.9 117.4 113.0 122.3 122.4 118.3 128.3
Haiti 106.7 119.9 123.0 98.1 100.2 103.6 108.7 119.6 118.8
Honduras 122.8 95.6 113.7 104.1 87.1 91.8 117.9 109.7 123.9
México 164.9 83.4 82.3 113.3 97.1 117.9 120.0 110.4 118.1
Nicaragua 153.4 144.3 190.8 130.8 127.5 154.7 117.3 113.2 123.3
Panaméa 140.0 151.0 153.6 125.7 138.3 136.6 111.4 109.2 112.4
Paraguay 232.7 173.2 248.0 175.7 148.7 202.7 132.4 116.5 122.3
Peru 178.6 155.2 204.8 108.5 107.8 109.4 164.6 144.0 187.2
Republica Dominicana 109.8 89.2 107.4 91.8 80.2 91.9 119.6 111.2 116.8
Uruguay 188.0 169.8 213.8 122.2 132.4 148.8 153.8 128.3 143.7
Venezuela (Republica Bolivariana de) 170.8 103.4 118.1 88.9 80.7 73.1 192.1 128.1 161.4

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

a/ Cifras preliminares.
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Cuadro A-11
AMERICA LATINA: INDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(indices 2005=100)

Valor Volumen Valor unitario
2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/

América Latina 172.6 130.0 169.9 138.2 114.2 141.7 124.9 113.9 119.9

Argentina 200.0 136.0 197.1 164.7 128.4 176.0 121.5 106.0 112.0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 218.3 189.8 246.7 171.8 157.3 191.0 127.1 120.7 129.2
Brasil 235.2 173.5 246.8 166.6 138.6 189.9 141.1 125.2 130.0
Chile 189.3 130.8 180.9 151.1 124.2 162.1 125.3 105.3 111.6
Colombia 186.6 156.3 191.9 153.1 137.9 158.2 121.9 113.4 121.3
Costa Rica 157.4 117.5 139.9 141.3 115.9 135.3 111.4 101.3 103.4
Cuba
Ecuador 184.5 147.0 202.3 140.0 128.2 161.9 131.8 114.7 125.0
El Salvador 144.3 108.2 125.9 121.8 98.3 106.9 118.4 110.1 117.8
Guatemala 139.1 110.3 133.2 106.5 94.9 105.2 130.6 116.2 126.7
Haiti 161.1 155.3 214.7 99.6 112.9 152.0 161.8 137.5 141.2
Honduras 159.7 111.5 130.6 119.1 95.6 101.8 134.1 116.7 128.4
México 177.8 105.4 109.0 118.6 94.7 117.0 117.4 111.5 116.0
Nicaragua 160.6 132.9 162.1 126.5 118.9 134.4 127.0 111.7 120.7
Panaméa 166.5 148.4 178.5 137.3 130.9 149.9 121.3 113.4 119.1
Paraguay 231.9 179.2 258.0 193.0 165.8 227.3 120.1 108.1 113.5
Perua 235.5 173.9 238.5 163.7 130.6 162.6 143.8 133.2 146.6
Republica Dominicana 162.0 124.6 155.0 132.4 118.4 135.1 122.4 105.2 114.7
Uruguay 234.7 177.9 221.7 158.2 148.1 170.1 148.3 120.1 130.4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 206.1 160.1 160.8 173.3 147.0 139.3 118.9 108.9 1155

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional y entidades nacionales.
a/ Cifras preliminares.
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Cuadro A-12

AMERICA LATINA: TERMINOS DE INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

(indices 2005=100)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
América Latina 88.9 91.0 95.3 100.0 106.7 109.6 113.0 106.7 115.3
Argentina 92.4 100.3 102.2 100.0 106.0 110.0 124.6 118.9 118.4
Bolivia (Estado Plurinacional de) 86.0 88.1 93.0 100.0 125.0 127.0 128.7 124.6 140.9
Brasil 99.2 97.8 98.7 100.0 105.3 107.5 111.3 108.7 126.1
Chile 69.5 735 89.3 100.0 131.1 135.6 117.9 119.3 146.0
Colombia 83.3 85.8 92.2 100.0 103.8 112.1 124.4 107.0 121.0
Costa Rica 109.7 108.1 104.0 100.0 97.1 96.1 92.5 95.6 91.8
Cuba 80.9 93.2 102.7 100.0 126.3 132.9
Ecuador 84.8 87.7 89.3 100.0 107.3 110.3 121.1 107.2 118.0
El Salvador 105.0 101.0 100.0 100.0 98.7 97.7 95.0 98.1 94.4
Guatemala 104.9 101.9 100.9 100.0 98.1 96.3 93.8 101.8 101.3
Haiti 108.4 106.8 103.8 100.0 96.2 93.5 67.2 87.0 84.1
Honduras 105.5 100.9 100.0 100.0 95.4 93.6 87.9 94.0 96.6
México 94.5 95.4 98.1 100.0 100.5 101.4 102.2 99.0 101.8
Nicaragua 106.9 103.3 101.4 100.0 97.6 96.6 92.4 101.3 102.2
Panama 108.7 103.9 101.9 100.0 97.1 96.2 91.8 96.3 94.4
Paraguay 99.2 104.2 107.1 100.0 98.1 102.7 110.2 107.8 107.8
Pera 82.4 85.6 93.2 100.0 127.3 132.0 114.4 108.1 127.7
Republica Dominicana 106.0 102.2 101.0 100.0 99.0 102.3 97.7 105.7 101.8
Uruguay 113.1 114.0 110.1 100.0 97.6 97.8 103.7 106.8 110.2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 56.7 63.9 76.5 100.0 119.4 130.9 161.6 117.6 139.8

Fuente: Comisién Econ6émica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional y entidades nacionales.

a/ Cifras preliminares.
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Cuadro A-13

(En millones de ddlares)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/
América Latina y el Caribe -42,062 -40,250 -66,654 -78,234 -93,249 14,526 -36,908 -29,907 25,836
Antigua y Barbuda 34 67 56 136 261 333 291 181 93
Argentina -20,773  -12,535 -7,175 -3,722  -10,388 -198  -14,317 -18,792 -9,376
Bahamas 175 279 213 358 1,077 1,037 1,156 916 560
Barbados 42 131 58 263 89 293 204 102 290
Belice 91 61 8 25 -50 -84 38 22 -114
Bolivia (Estado Plurinacional de) -156 -235 -565 -535 -428 -143 -155 -1,162 -840
Brasil -10,252  -14,234 -29,955 -35,633 -10,553 56,642 -9,401 37,269 56,899
Chile -2,068 -4,076 -10,102 -10,220 -23,558 -29,297 -4,050 -12,588 -16,203
Colombia -1,440 -2,609 -849 -1,846 -2,925 2,713 -788 -2,985 51
Costa Rica 580 443 432 1,166 2,058 1,929 2,022 -247 1,142
Cuba -300 -450 150 -633 -618 -960
Dominica 32 29 20 62 48 66 103 109 89
Ecuador -100 -953 -1,084  -1,580 -3,6901 -2,138 -1,867 -1,885 -307
El Salvador -42 595 132 -59 375 1,039 1,477 179 -187
Granada 109 87 47 138 203 232 220 177 164
Guatemala 993 1,251 1,359 995 1,096 1,159 1,075 -646 303
Guyana 20 -6 -10 143 242 215 350 474 407
Haiti 26 5 94 -20 201 286 465 479 1,022
Honduras 86 94 743 177 149 612 1,530 -368 949
Jamaica 208 -246 605 623 798 937 2,120 416 852
México 8,179 4,128 1,039 727 -10,998 1,109 7,374  -3,499 12,279
Nicaragua 607 520 616 590 768 1,039 1,383 868 907
Panaméa -39 -539 -414 418 -648 709 1,732 -801 744
Paraguay -134 168 -98 72 168 388 468 560 533
Perua 505 -680 -1,263 -4,752 -7,225 572 56 -5,752 3,236
Republica Dominicana -881 -2,787 -2,324 -321 -221 666 2,462 1,248 3,099
Saint Kitts y Nevis 95 71 43 23 70 88 157 132 97
San Vicente y las Granadinas 18 55 99 70 106 168 204 176 218
Santa Lucia 75 115 47 40 268 295 264 95 147
Suriname 70 118 112 83 -179 -152 -271 -11 -661
Trinidad y Tabago -441 -1,418 -1,513 -2,878 -7,088 -4,787 -7,016 -3,323 -3,591
Uruguay -2,601 979 -137 84 -52 710 3,045 760 -1,270
Venezuela (Republica Bolivariana de) -14,783 -8,679 -17,037 -22,225 -22,603 -20,953 -27,238 -22,012 -25,696

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional 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, mas préstamos y uso del crédito del Fondo Monetario Internacional y financiamiento
excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.

b/ Cifras preliminares.
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Cuadro A-14

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA a/
(En millones de ddlares)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/
América Latina y el Caribe 51,238 37,612 50,873 56,896 31,906 92,879 98,562 69,367 70,159
Antigua y Barbuda 66 166 80 221 359 338 174 118 58
Argentina 2,776 878 3,449 3,954 3,099 4,969 8,335 3,299 5,247
Bahamas 209 247 443 563 706 746 839 655 871
Barbados 17 58 -16 119 200 256 223 218 206
Belice 25 -11 111 126 108 142 167 108 96
Bolivia (Estado Plurinacional de) 674 195 83 -291 284 362 508 426 651
Brasil 14,108 9,894 8,339 12,550 -9,380 27,518 24,601 36,033 36,919
Chile 2,207 2,701 5,610 4,801 4,556 9,961 7,109 4,813 6,351
Colombia 1,277 783 2,873 5,590 5,658 8,136 8,342 4,049 203
Costa Rica 625 548 733 904 1,371 1,634 2,072 1,339 1,404
Cuba
Dominica 20 31 26 19 26 40 57 41 31
Ecuador 783 872 837 493 271 194 1,006 319 164
El Salvador 496 123 366 398 268 1,455 824 366 78
Granada 54 89 65 70 90 157 142 103 64
Guatemala 183 218 255 470 552 720 737 574 663
Guyana 44 26 30 77 102 110 178 164 270
Haiti 6 14 6 26 161 75 30 38 150
Honduras 269 391 553 599 669 926 1,007 523 799
Jamaica 407 604 542 581 797 751 1,361 480 375
México 22,892 14,989 20,368 17,648 14,294 21,478 25,138 8,315 4,335
Nicaragua 204 201 250 241 287 382 626 434 508
Panama 99 818 1,019 918 2,547 1,899 2,196 1,773 2,363
Paraguay 12 22 32 47 167 199 275 201 423
Peru 2,156 1,275 1,599 2,579 3,467 5,425 6,188 5,178 7,113
Republica Dominicana 917 613 909 1,123 1,085 1,667 2,870 2,165 1,626
Saint Kitts y Nevis 80 76 56 93 110 134 178 131 128
San Vicente y las Granadinas 34 55 66 40 109 130 159 106 100
Santa Lucia 52 106 77 78 234 272 161 146 121
Suriname -74 -76 -37 28 -163 -247 -234 -93 -256
Trinidad y Tabago 684 583 973 599 513 830 2,101 709 549
Uruguay 180 401 315 811 1,495 1,240 2,117 1,576 2,346
Venezuela (Republica Bolivariana de) -244 722 864 1,422 -2,032 978 -924 -4,939 -3,794

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Monetario Internacional y entidades nacionales.
a/ Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, una vez deducida la inversion directa de residentes

de esa economia en el exterior. Incluye reinversion de utilidades.

b/ Estimaciones preliminares. Incluye un ajuste por falta de datos.
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Cuadro A-15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS a/
(En millones de délares)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Marzo Mayo

América Latina y el Caribe 20,208 37,906 36,383 45,054 44,647 41,176 18,466 61,950 88,657 28,110 20,605
Argentina - 100 200 540 1,896 3,256 65 500 3,146 1,250 630
Bahamas - - - - - - 100 300 - - -
Barbados - - - 325 215 - - 450 390 - -
Belice 125 100 - - - - - - - - -
Bolivia (Estado Plurinacional de) - - 108 - - - - - - - -
Brasil 6,857 19,364 11,603 15,334 19,079 10,608 6,400 25,745 39,305 13,514 12,997
Chile 1,694 3,200 2,350 1,000 1,062 250 - 2,773 6,750 2,214 300
Colombia 695 1545 1545 2435 3,177 3,065 1,000 5450 1,912 1,601 1,300
Costa Rica 250 490 310 - - - - - - - -
Cuba - - - - 400 200 - - - - -
Ecuador - - - 650 - - - - - - -
El Salvador 1,252 349 286 375 925 - - 800 450 654 -
Granada 100 - - - - - - - - - -
Guatemala - 300 380 - - - 30 - - - -
Honduras - - - - - - - - 20 - -
Jamaica 300 - 814 1,050 930 1,900 350 750 1,075 400 -
México 6,505 7,979 13,312 11,703 9,200 10,296 5,835 15,359 26,882 6,700 4,685
Panama 1,030 275 770 1,530 2,076 670 686 1,323 - 502 -
Paraguay - - - - - - - - - 100 -
Peru 1,000 1,250 1,305 2,675 733 1,827 - 2,150 4,693 1,000 -
Republica Dominicana - 600 - 160 675 605 - - 1,034 - -
Trinidad y Tabago - - - 100 500 - - 850 - 175 -
Uruguay 400 - 350 1,062 3,679 999 - 500 - - 693
Venezuela (Republica Bolivariana de) - 2,354 3,050 6,115 100 7,500 4,000 5,000 3,000 - -
Emisiones supranacionales - - - 784 1,067 539 447 2,800 1,526 1,227 -
Banco Centroamericano de Integracién

Econémica - - - 200 567 - - 500 151 - -
Corporacion Andina de Fomento - - - 584 250 539 447 1,000 1,375 477 -
Fondo Latinoamericano de Reservas - - - - 250 - - - - - -
NIl Holdings - - - - - - - 1,300 - 750 -

Fuente: Comisién Econ6émica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo
Fondo Monetario Internacional, Merrill-Lynch, J.P. Morgan y Latin Finance.
a/ Se incluyen las emisiones soberanas, bancarias y empresariales.
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Cuadro A-16

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL a/
(En millones de ddlares)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/
América Latina y el Caribe 739,505 768,439 764,303 675,136 665,630 736,028 745,045 807,665 944,369
Antigua y Barbuda 434 497 532 317 321 481 436 444 465
Argentina 156,748 164,645 171,205 113,799 108,864 124,560 124,923 116,415 128,618
Bahamas c/ 310 364 345 338 334 337 443 767 898
Barbados 2,321 2,475 2,435 2,695 2,991 3,130 3,050 3,294
Belice c/ 652 822 913 970 985 973 958 1,016 1,009
Bolivia (Estado Plurinacional de) 6,970 7,734 7,562 7,666 6,278 5,403 5,930 5,801 5,836
Brasil 210,711 214,929 201,373 169,451 172,589 193,219 198,340 198,192 256,804
Chile 40,504 43,067 43,515 46,211 49,497 55,733 64,318 74,041 86,738
Colombia 37,382 38,065 39,497 38,507 40,103 44,553 46,369 53,719 64,837
Costa Rica 5,310 5,575 5,765 6,763 7,186 8,444 9,105 8,174 8,558
Cuba c/ d/ 10,900 11,300 5,806 5,898 7,794 8,908
Dominica c/ 205 223 209 221 225 241 234 222 218
Ecuador 16,236 16,756 17,211 17,237 17,099 17,445 16,887 13,480 13,838
El Salvador e/ 3,987 7,917 8,211 9,044 9,916 9,617 10,261 10,093 10,033
Granada 262 279 331 401 481 502 513 512 508
Guatemala c/ 3,119 3,467 3,844 3,723 3,958 4,226 4,382 4,928 5,562
Guyana c/ 1,247 1,085 1,071 1,215 1,043 719 834 937 1,043
Haiti c/ 1,229 1,316 1,376 1,335 1,484 1,628 1,917 1,272 307
Honduras 5,025 5,343 6,023 5,135 3,935 3,190 3,464 3,345 3,773
Jamaica c/ 4,348 4,192 5,120 5,376 5,796 6,123 6,344 6,594 8,493
México 134,980 132,524 130,925 128,248 116,668 124,433 125,233 163,345 189,175
Nicaragua c/ 6,363 6,596 5,391 5,348 4,527 3,385 3,512 3,661 3,876
Panama c/ 6,349 6,504 7,219 7,580 7,788 8,276 8,477 10,150 10,439
Paraguay 2,900 2,951 2,901 2,700 2,739 2,868 3,276 3,181 3,726
Pert 27,872 29,587 31,244 28,657 28,897 32,894 34,838 35731 40,236
Republica Dominicana c/ 4,536 5,987 6,380 5,847 6,295 6,556 7,219 8,215 9,947
Saint Kitts y Nevis 265 317 317 311 306 299 314 305 296
San Vicente y las Granadinas 168 195 219 231 220 219 232 254 259
Santa Lucia c/ 246 324 344 350 365 398 364 373 377
Suriname c/ 372 383 384 390 391 298 319 269 334
Trinidad y Tabago c/ 1,549 1,553 1,364 1,329 1,261 1,392 1,445 1,422 1,561
Uruguay 10,548 11,013 11,593 11,418 10,560 12,218 12,021 13,935 13,646
Venezuela (Republica Bolivariana de) 35,460 40,456 43,679 46,427 44,735 53,361 49,087 63,580 72,959

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

a/ Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

b/ Cifras preliminares.
¢/ Se refiere a la deuda publica externa.

d/ A partir de 2004 se refiere Gnicamente a la deuda externa activa; excluye la deuda inmovilizada, de la cual 60,2% es

deuda externa oficial con el Club de Paris.

e/ El dato de 2002 corresponde a la deuda publica externa.
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Cuadro A-17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS
(En millones de ddlares)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Marzo Mayo
América Latina y el Caribe 164,784 197,615 225,668 262,168 319,045 459,152 512,240 566,961 655,137 695,943 718,521
Antigua y Barbuda a/ 88 114 120 127 143 144 138 108
Argentina 10,420 13,820 19,299 27,262 31,167 45711 46,198 47,967 52,145 51,298 52,060
Bahamas 373 484 668 579 500 454 563 816 861 981 1,144
Barbados 518 555 389 418 444 622 523 563 834
Belice 95 99 156 210 216 207 228
Bolivia (Estado Plurinacional de) 897 1,096 1,272 1,798 3,193 5319 7,722 8580 9,730 10,485 10,677
Brasil 37,823 49,296 52,935 53,799 85,839 180,334 193,783 238,520 288,575 317,146 333,017
Chile 15,351 15,851 16,016 16,963 19,429 16,910 23,162 25,371 27,864 31,481 32,770
Colombia 10,540 10,608 13,220 14,634 15,109 20,607 23,672 24,992 28,464 29,859 30,818
Costa Rica 1,502 1,839 1,922 2,313 3,115 4,114 3,799 4,066 4,627 4,642 4,650
Cuba
Dominica a/ 45 48 42 49 63 60 55 64
Ecuador b/ . 2,147 2,023 3521 4,473 3,792 2,622 3,947 3,884
El Salvador 1591 1910 1,893 1,833 1,908 2,198 2545 2,987 2,883 3,250 3,323
Granada a/ 88 83 122 94 100 110 104 112
Guatemala 2,381 2932 3529 3,783 4,061 4310 4,659 5213 5,954 6,191 6,421
Guyana 280 272 225 251 277 313 356 628 780 742 cf
Haiti 139 112 166 187 305 494 587 733 1,281 1,269 1,301 d/
Honduras 1687 1609 2,159 2,526 2,824 2,733 2,690 2,174 2,775 3,046
Jamaica 1643 1,196 1,882 2,169 2,399 1906 1,795 1,752 2,979 3,435 3,224
México 50,674 59,028 64,198 74,110 76,330 87,211 95,302 99,893 120,587 128,261 131,174
Nicaragua 454 504 670 730 924 1,103 1,141 1573 1,799 1,715 1,739
Panama e/ 1,183 1,011 631 1,211 1,335 1,935 2,424 3,028 2,715
Paraguay 641 983 1,168 1,293 1,703 2,462 2,864 3,861 4,169 4,377 4,829
Pera 9,690 10,206 12,649 14,120 17,329 27,720 31,233 33,175 44,150 46,177 46,353
Republica Dominicana 829 279 825 1,929 2251 2,946 2,662 3,307 3,765 2,990 2,953
Saint Kitts y Nevis a/ 66 65 78 71 89 96 110 123
San Vicente y las Granadinas a/ 52 50 74 69 78 86 83 75
Santa Lucia a/ 92 105 130 114 132 151 140 151
Suriname e/ 106 106 129 126 215 401 433 659 639 683 738
Trinidad y Tabago .. 2539 4,015 5,134 6,674 9,380 8,652 9,070 9,144 9,599 d/
Uruguay 772 2,087 2512 3,078 3,091 4,121 6,360 7,987 7,743 7,755 8,733
Venezuela (Republica Bolivariana de) 14,860 21,366 24,208 30,368 37,440 34,286 43,127 35,830 27,911 26,864 28,885

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

Internacional y entidades

nacionales.

a/ Se refiere a las reservas internacionales netas.
b/ Se refiere a las reservas internacionales de libre disposicién.

¢/ Saldo al mes de enero.
d/ Saldo al mes de abril.
e/ No incluyen oro.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS BOLSAS DE VALORES
(indices nacionales a fin de periodo, 31 diciembre 2000 = 100)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Marzo Mayo
Argentina 126 257 330 370 502 516 259 557 845 813 780
Brasil 74 146 172 219 291 419 246 449 454 449 423
Chile 92 137 166 181 248 281 219 330 454 426 447
Colombia 206 291 543 1,188 1,393 1,335 944 1,448 1935 1,806 1,817
Costa Rica 117 104 88 96 169 193 177 139
Ecuador 195 178 216 272 353 329 349 292 342 351 345
Jamaica 157 234 390 362 348 374 277 288 295 299 307
México 108 156 229 315 468 523 396 568 682 662 634
Pera 115 202 307 397 1,066 1,450 583 1,172 1,934 1,817 1,785
Trinidad y Tabago 124 157 243 242 220 222 191 173 189 198 210
Venezuela (Republica Bolivariana de) 117 325 439 299 765 555 514 807 957 1,030 1,181

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



Cuadro A-19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO a/
(indice promedio anual, 2000=100)
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/ 2011 b/c/

América Latina y el Caribe d/ 110.1 118.7 118.0 110.5 107.8 105.1 99.7 99.9 95.0 93.2

Argentina 228.3 208.3 214.0 213.7 218.0 216.2 207.2 212.1 209.2 214.6
Barbados 100.5 104.9 107.8 106.0 104.1 104.9 104.6 98.8 97.2 96.1
Bolivia (Estado Plurinacional de) 95.4 104.0 109.5 116.8 119.5 118.4 110.1 99.8 103.3 102.4
Brasil 132.6 131.1 123.8 100.5 88.9 82.6 79.9 81.2 70.1 65.9
Chile 119.2 124.9 116.7 108.5 104.5 105.0 105.2 108.2 101.3 99.0
Colombia 105.8 119.5 107.0 94.7 96.1 85.7 82.1 86.8 75.4 75.7
Costa Rica 98.9 104.8 106.5 107.6 106.5 103.9 100.1 99.7 89.0 86.0
Cuba e/ 94.2 99.8 106.2 105.1 112.2 115.1 126.1 126.0 124.7
Dominica 102.1 104.8 108.3 111.1 113.3 116.2 116.9 116.8 117.4 119.4
Ecuador 61.9 60.3 61.7 64.7 65.4 68.1 68.3 65.0 64.4 66.1
El Salvador 99.6 100.2 98.9 100.8 101.4 102.7 104.4 102.1 104.1 106.0
Guatemala 88.7 88.6 85.8 79.3 76.9 76.3 72.4 75.1 74.6 72.0
Honduras 96.9 98.5 100.9 100.7 98.3 98.1 95.1 87.8 86.8 86.7
Jamaica 102.0 116.7 113.4 104.4 105.6 109.1 100.5 114.0 98.8 97.3
México 94.1 104.5 108.3 104.5 104.6 105.8 108.8 123.9 114.2 108.8
Nicaragua 103.3 106.9 107.7 110.2 108.2 110.8 106.8 110.7 108.2 112.5
Panama 101.3 103.3 108.4 110.9 112.7 114.3 113.3 108.1 109.4 110.5
Paraguay 106.3 113.0 106.2 118.4 106.3 96.3 85.2 94.0 91.8 84.0
Perd 95.9 99.9 100.0 101.1 104.0 104.1 100.3 99.9 96.4 99.8
Republica Dominicana 101.6 135.5 128.9 92.9 98.9 98.0 100.1 102.0 100.0 101.1
Trinidad y Tabago 90.2 90.9 93.1 92.0 90.1 88.6 91.1 83.0 79.4 81.4
Uruguay 117.6 149.9 152.3 134.0 128.4 127.5 120.4 117.5 102.4 100.8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 125.1 141.2 139.0 142.2 132.5 118.1 95.8 72.8 110.7 103.0

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

Monetario Internacional y entidades nacionales.
a/ Promedios anuales. El indice del tipo de cambio real efectivo total se calcula ponderando los indices de tipo de cambio real

de cada socio comercial por la participacién del comercio -exportaciones mas importaciones- con ese socio en el total del

comercio del pais. El indice del tipo de cambio real efectivo extrarregional excluye el comercio con otros paises de América Latina
y el Caribe. Una moneda se deprecia en términos reales efectivos cuando este indice aumenta y se aprecia cuando disminuye.

b/ Cifras preliminares. Se utilizé como ponderador el comercio de 2009.

¢/ 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 de tipo de cambio
proporcionadas por la Oficina Nacional de Estadistica de Cuba.



Cuadro A-20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE PARTICIPACION
(Tasas anuales medias)
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
América Latina y el Caribe b/ Global 59.8 60.1 60.2 60.3 60.1 60.9 61.2 61.7 61.7
Mujeres 46.0 46.5 471 47.4 47.3 48.1 48.7 49.4 49.9
Hombres 74.5 73.9 74.2 73.9 73.8 74.7 74.7 74.9 74.4
Argentina c/ Areas urbanas Global 55.8 60.1 60.3 59.9 60.3 59.5 58.8 59.3 58.9
Mujeres 433 49.2 49.0 48.3 49.0 47.7 47.2 48.0 47.0
Hombres 70.3 72.9 73.2 73.2 73.3 73.0 72.0 721 72.3
Barbados Total nacional Global 68.5 69.3 69.4 69.6 67.9 67.8 67.6 67.0 66.6
Mujeres 62.7 64.0 64.2 64.5 62.8 61.9 62.5 62.2 62.0
Hombres 74.8 75.0 75.1 75.2 73.6 74.3 73.3 723 7.7
Bolivia (Estado Total nacional Global 64.6 67.6 64.9 62.8 66.3 64.8
Plurinacional de) Mujeres 56.3 60.1 57.2 54.8 58.7 56.2
Hombres 73.2 75.4 73.3 71.5 74.2 74.2
Brasil c/ Seis areas metropolitanas  Global 56.7 571 57.2 56.6 56.9 56.9 57.0 56.7 57.1
Mujeres 43.9 47.8 48.3 47.7 48.1 48.5 48.7 48.6 49.0
Hombres 70.5 67.7 67.3 66.7 66.8 66.5 66.5 66.0 66.5
Chile d/ Total nacional Global 53.7 54.4 55.0 55.6 54.8 54.9 56.0 55.9 58.5
Mujeres 35.0 36.6 38.1 39.2 38.5 39.1 40.9 413 453
Hombres 73.0 73.0 72.3 72.6 7.7 714 71.8 71.0 721
Colombia Total nacional Global 62.3 62.9 61.5 60.5 59.1 58.3 58.5 61.3 62.7
Mujeres 49.9 40.9 49.1 48.1 46.9 46.1 46.5 49.8 51.8
Hombres 75.3 75.5 74.4 73.6 72.0 711 711 73.3 74.2
Costa Rica e/ Total nacional Global 55.4 55.5 54.4 56.8 56.6 57.0 56.7 60.4 59.1
Mujeres 38.2 38.5 36.8 40.4 40.7 416 0.0 445 43.5
Hombres 73.2 73.3 72.9 73.9 735 73.2 725 77.2 75.9
Cuba f/ Total nacional Global 71.0 70.9 71.0 721 721 73.7 747 75.4 74.9
Mujeres 53.9 54.2 54.4 55.6 56.7 59.3 60.2 61.0 60.5
Hombres 86.6 86.0 86.1 87.0 86.0 86.7 87.8 88.4 87.7
Ecuador Total urbano Global 58.3 58.2 59.1 59.5 59.1 61.3 60.1 58.9 56.9
Mujeres 46.7 47.0 47.9 48.6 47.7 50.9 49.6 48.4 46.6
Hombres 70.2 69.8 70.8 70.9 71.2 725 71.3 70.0 68.0
El Salvador g/ Total nacional Global 51.2 53.4 51.7 52.4 52.6 62.1 62.7 62.8
Mujeres 38.6 40.4 38.6 395 40.4 46.7 47.3 47.6
Hombres 65.8 68.3 66.5 67.4 67.0 81.0 81.4 81.0
Honduras Total nacional Global 51.7 50.0 50.6 50.9 50.7 50.7 51.0 53.1 53.6
Mujeres 325 33.0 32.7 33.2 335 33.3 344 35.9 374
Hombres 723 68.4 70.0 70.0 69.7 70.1 69.3 723 71.0
Jamaica Total nacional Global 65.8 64.4 64.3 64.2 64.7 64.9 65.4 63.5 62.4
Mujeres 57.3 55.4 55.8 55.5 56.4 56.5 57.3 55.7 54.8
Hombres 747 73.7 73.3 73.3 735 73.6 73.9 71.8 70.4
México Total nacional Global 56.9 57.1 57.7 57.9 58.8 58.8 58.7 58.6 58.5
Mujeres 374 37.9 39.1 39.9 41.2 41.7 41.5 42.0 41.8
Hombres 78.7 78.4 78.4 78.2 78.7 78.4 78.0 771 76.9
Nicaragua d/ Total nacional Global 53.7 53.1 53.8 51.4 53.4 53.3 51.8 721
Mujeres 394
Hombres 69.2
Panama Total nacional Global 62.6 62.8 63.3 63.6 62.6 62.7 63.9 64.1 63.5
Mujeres 45.1 45.9 46.6 47.4 45.8 46.8 47.2 48.3 47.5
Hombres 80.1 79.9 80.6 80.3 79.9 79.3 81.5 80.9 80.4
Paraguay Asuncion y areas Global 61.2 59.8 63.4 61.8 60.1 60.8 61.7 62.9 62.8
urbanas del Depar- Mujeres 45.8 45.7 50.4 48.6 46.1 48.0 47.9 49.7 54.3
tamento Central h/ Hombres 76.9 74.3 76.6 75.1 74.0 73.9 75.8 75.9 71.8
Pert e/ Lima metropolitana Global 62.9 63.2 62.3 62.5 64.0 63.5 66.4 68.4 70.0
Mujeres 51.8 54.2 49.9 52.3 53.4 51.7 56.4 60.1 61.7
Hombres 75.3 72.9 75.6 734 75.4 76.1 77.0 77.2 79.0
Republica Dominicana Total nacional Global 55.1 54.7 56.3 55.9 56.0 56.1 55.6 53.8 55.0
Mujeres 421 41.0 437 43.1 43.6 43.2 435 40.3 42.4
Hombres 68.3 68.6 69.2 68.8 68.6 69.3 67.9 67.4 67.8
Uruguay Total nacional i/ Global 59.3 58.1 58.5 58.5 60.8 62.7 62.5 63.1 62.7
Mujeres 49.4 48.9 48.7 495 50.9 52.9 53.4 53.9 53.7
Hombres 70.7 69.0 70.0 69.3 72.3 741 73.2 73.8 72.9
Venezuela (Republica Total nacional Global 68.7 69.3 68.5 66.3 65.4 64.9 64.9 65.3 64.7
Bolivariana de) Mujeres 54.3 55.5 54.5 515 50.6 50.0 50.1 51.0 50.5
Hombres 83.5 83.0 82.6 81.2 80.4 79.9 79.9 79.7 79.2

Fuente: Comision 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 metodoldgicos.

¢/ Nueva medicion a partir de 2003; los datos no son comparables con la serie anterior.
d/ Nueva medicion a partir de 2010; los datos no son comparables con la serie anterior.
e/ Nueva medicion a partir de 2009; los datos no son comparables con la serie anterior.

f/ En Cuba, la poblacién en edad de trabajar comprende a hombres de 17 a 59 afios y a mujeres de 15 a 54 afios.

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

h/ Hasta 2009, las cifras corresponden a total urbano.

i/ Hasta 2005, las cifras corresponden a total urbano.
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Cuadro A-21

(Tasas anuales medias)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
América Latina y el Caribe b/ 11.2 11.2 10.3 9.1 8.6 7.9 7.3 8.1 7.3
Argentina c/ Areas urbanas 19.7 17.3 13.6 11.6 10.2 8.5 7.9 8.7 7.7
Bahamas d/ Total nacional 9.1 10.8 10.2 10.2 7.6 7.9 8.7 14.2
Barbados d/ Total nacional 10.3 11.0 9.8 9.1 8.7 7.4 8.1 10.0 10.8
Belice d/ Total nacional 10.0 12.9 11.6 11.0 9.4 8.5 8.2 13.1
Bolivia (Estado Plurinacional de) Ciudades capital de departamento e/ 8.7 9.2 6.2 8.1 8.0 7.7 6.7 7.9 6.5 f/
Brasil Seis areas metropolitanas 11.7 12.3 11.5 9.8 10.0 9.3 7.9 8.1 6.7
Chile g/ Total nacional 9.8 9.5 10.0 9.2 7.7 7.1 7.8 9.7 8.2
Colombia d/ Trece areas metropolitanas 18.1 17.1 15.8 14.3 13.1 11.4 11.5 13.0 12.4
Colombia h/ Trece areas metropolitanas 16.5 15.7 14.4 13.1 12.2 10.7 11.0 12.4 11.8
Costa Rica i/ Total urbano 16.9 15.3 14.9 12.9 12.6 11.2 11.3 8.5 7.1
Cuba Total nacional 3.3 2.3 1.9 1.9 1.9 1.8 1.6 1.7 2.4
Ecuador d/ Total urbano 9.2 11.6 9.7 8.5 8.1 7.4 6.9 8.5 7.6
Ecuador h/ Total urbano 5.7 8.4 7.0 6.5 5.7 55 5.3 6.8 6.1
El Salvador Total urbano 6.2 6.2 6.5 7.3 5.7 5.8 55 7.1
Guatemala Total urbano 5.4 5.2 4.4 4.8
Honduras Total urbano 6.1 7.6 8.0 6.5 4.9 4.0 4.1 4.9 6.4
Jamaica d/ Total nacional 14.2 11.4 11.7 11.3 10.3 9.8 10.6 11.4 12.4
Jamaica h/ Total nacional 6.2 5.3 6.4 5.8 5.8 6.0 6.9 7.5 8.0
México Areas urbanas 3.9 4.6 5.3 4.7 4.6 4.8 4.9 6.6 6.4
Nicaragua Total urbano 11.6 10.2 9.3 7.0 7.0 6.9 8.0 10.5 9.7 jl
Panama d/ Total urbano 16.5 15.9 14.1 12.1 10.4 7.8 6.5 7.9 7.7
Panama h/ Total urbano 8.6 13.7 11.4 9.3 8.4 5.8 5.0 6.3 5.8

Asuncion y areas urbanas

Paraguay del Departamento Central k/ 14.7 11.2 10.0 7.6 8.9 7.2 7.4 8.2 6.8
Peru Lima metropolitana 9.4 9.4 9.4 9.6 8.5 8.4 8.4 8.4 7.9
Republica Dominicana d/ Total nacional 16.1 16.7 18.4 17.9 16.2 15.6 14.1 14.9 14.3
Republica Dominicana h/ Total nacional 6.6 6.8 6.1 6.4 5.5 5.1 4.7 5.3 5.0
Suriname Total nacional 10.0 7.0 8.4 11.2 12.1
Trinidad y Tabago d/ Total nacional 10.4 10.5 8.4 8.0 6.2 5.6 4.6 5.3 5.8 f/
Uruguay Total urbano 17.0 16.9 13.1 12.2 11.4 9.6 7.9 7.6 7.1
Venezuela (Republica Bolivariana de) Total nacional 15.8 18.0 15.3 12.4 9.9 8.4 7.3 7.8 8.6

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de las encuestas de hogares de los paises.

a/ Cifras preliminares.

b/ Incluye un ajuste de los datos de la Argentina que refleja los cambios metodolégicos de 2003.
¢/ Nueva medicion a partir de 2003; los datos no son comparables con la serie anterior.

d/ Incluye el desempleo oculto.

e/ Hasta 2008, las cifras corresponden a areas urbanas.

f/ Primer semestre.

g/ Nueva medicion a partir de 2010; los datos no son comparables con la serie anterior.

La serie del periodo 2002 a 2005 fue ajustada para empalmar con la serie vigente a partir de 2006.

h/ Excluye el desempleo oculto. Incluye un ajuste a las cifras de poblacién econémicamente activa.
i/ Nueva medicion a partir de 2009; los datos no son comparables con la serie anterior.

j/ Estimacion preliminar.

k/ Hasta 2009, las cifras corresponden a total urbano.



91

Cuadro A-22

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE OCUPACION a/

(Tasas anuales medias)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/

América Latinay el Caribe c/ 52.0 52.5 52.9 53.3 53.7 54.2 54.5 54.3 54.9
Argentina d/ Areas urbanas 45.9 49.8 52.0 52.9 54.1 54.5 54.2 54.2 54.4
Barbados Total nacional 61.4 61.6 62.7 63.2 61.9 62.7 62.1 60.3 59.4
Bolivia (Estado Ciudades capital de

Plurinacional de) departamento e/ 53.0 54.9 55.0 51.2 54.0 52.7 52.4 53.6 f/
Brasil d/ Seis areas metropolitanas 48.7 50.1 50.6 51.0 51.2 51.6 52.5 52.1 53.2
Chile g/ Total nacional 48.4 49.3 49.5 50.4 50.5 51.0 51.7 50.5 53.7
Colombia Total nacional 52.6 54.1 53.1 53.4 52.0 51.8 51.9 53.9 55.4
Costa Rica h/ Total nacional 51.8 51.8 50.9 53.0 53.3 54.4 53.9 55.4 54.8
Cuba Total nacional 68.6 69.2 69.7 70.7 70.7 72.4 73.6 74.2 74.9
Ecuador Total urbano 52.9 51.5 53.5 54.4 54.3 56.8 56.0 53.9 52.6
El Salvador i/ Total nacional 48.0 49.7 48.2 48.3 49.2 58.1 59.0 58.2
Honduras Total nacional 49.7 47.4 48.6 48.6 49.0 49.2 49.4 51.5 51.5
Jamaica Total nacional 56.4 57.1 56.8 57.0 58.0 58.6 58.5 56.3 54.6
México Total nacional 55.2 55.3 55.4 55.8 56.7 56.7 56.3 55.4 55.3
Nicaragua h/ Total nacional 49.5 49.6 50.8 48.8 48.6 50.1 61.8 66.8
Panama Total nacional 54.1 54.6 55.9 57.3 57.2 58.7 60.3 59.9 59.4

Asuncién y areas urbanas

Paraguay del Departamento Central j/ 54.6 55.0 58.8 58.2 55.4 57.4 58.2 58.9 58.5
Pera Lima metropolitana 62.0 61.1 61.6 60.7 61.8 63.0 62.4 62.7 64.5
Republica Dominicana Total nacional 46.2 45.4 46.0 45.9 46.9 47.4 47.7 45.8 47.1
Trinidad y Tabago Total nacional 54.6 55.2 57.8 58.6 59.9 59.9 60.6 59.4 58.0 f/
Uruguay Total nacional k/ 46.2 45.4 46.0 45.9 54.2 56.8 57.7 58.5 59.0
Venezuela (Republica

Bolivariana de) Total nacional 57.8 56.8 58.1 58.1 58.9 59.5 60.2 60.2 59.0

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Porcentaje de poblacion ocupada con respecto a la poblacion en edad de trabajar.

b/ Cifras preliminares.

¢/ Promedio ponderado con ajustes por falta de informacién y cambios metodolégicos.

d/ Nueva medicién a partir de 2003; los datos no son comparables con la serie anterior.
e/ Hasta 2008, las cifras corresponden a areas urbanas.

f/ Primer semestre.

g/ Nueva medicién a partir de 2010; los datos no son comparables con la serie anterior.
h/ Nueva medicién a partir de 2009; los datos no son comparables con la serie anterior.
il Nueva medicion a partir de 2007; los datos no son comparables con la serie anterior.
j/ Hasta 2009, las cifras corresponden a total urbano.
k/ Hasta 2005, las cifras corresponden a total urbano.



Cuadro A-23

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE EMPLEO FORMAL

(indices 2000=100)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
Argentina b/ 93.1 96.2 107.0 118.7 128.9 139.6 148.8 148.4 152.7
Brasil ¢/ 101.6 104.2 109.5 115.7 121.3 1275 135.6 138.5 147.0
Chile b/ 103.4 105.9 109.6 118.2 125.7 135.8 145.7 147.4 156.5
Costa Rica d/ 104.0 106.9 110.9 116.1 123.9 134.4 144.3 143.4 147.9
El Salvador d/ 100.9 102.5 104.9 108.6 113.9 119.8 123.3 119.9 121.8
Guatemala d/ 104.9 105.5 108.9 110.4 113.0 118.2 118.1 119.9 121.9
Jamaica e/ 97.4 96.3 97.9 99.0 100.0 101.4 103.4 102.4
México d/ 98.6 98.2 99.6 102.8 107.7 112.2 1145 111.0 115.2
Nicaragua d/ 101.0 103.7 112.9 123.2 136.2 148.8 159.9 163.6 173.4
Panama f/ 89.7 95.7 99.4 108.5 115.9 132.3 152.8 155.8 163.3
Pert e/ 98.1 99.8 102.5 107.1 115.0 124.3 134.7 136.5 1421
Uruguay g/ 92.1 93.9 99.8 110.7 120.5 130.9 141.0 145.2 153.8

Fuente: Comision 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 medianas y grandes empresas.

f/ Trabajadores de pequefias, medianas y grandes empresas de la industria manufacturera, el comercio y los servicios.

Hasta 2009, trabajadores afiliados al seguro social.

g/ Puestos de trabajo que generan cotizaciones a la seguridad social.
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AMERICA LATINA: INDICADORES DE SUBEMPLEO POR HORAS

(En porcentajes de los ocupados)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
Argentina b/ 24.0 20.7 17.5 14.2 12.5 10.4 9.5 11.1 9.8
Brasil ¢/ 4.1 5.0 4.6 3.7 4.1 3.6 31 3.1 2.7
Chile d/ 6.2 6.5 8.4 8.5 8.5 8.0 9.0 10.8 11.2
Colombia e/ 16.8 15.3 15.2 13.8 11.9 10.0 9.1 9.5 12.0
Costa Rica f/ 12.3 15.2 14.4 14.6 13.5 11.5 10.5 13.5 11.2
Ecuador g/ 10.2 9.8 8.1 7.3 6.3 11.3 10.6 11.8 11.5
El Salvador h/ 4.3 4.8 4.5 6.2 4.9 5.3 6.3 7.7
Honduras i/ 4.7 5.9 6.5 6.9 5.4 4.3 35 4.4 6.7
México j/ 7.5 6.9 7.2 6.9 9.3 8.5
Panama k/ 4.4 4.6 34 2.7 2.1 2.1 1.8
Paraguay I/ 9.5 8.8 8.3 7.5 5.6 5.8 6.6 8.2 7.3
Perd m/ 20.6 19.0 18.1 17.8 16.4 16.5 15.6 15.4 14.5
Uruguay k/ 18.4 19.3 15.8 17.1 13.6 12.9 10.8 9.1 8.9

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 urbano.

¢/ Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales y desean trabajar més, seis areas metropolitanas.
d/ Nueva medicion a partir de 2010; los datos no son comparables con la serie anterior. Ocupados que trabajan hasta 30 horas

semanales y desean trabajar mas; total nacional.
Hasta 2009, ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales y desean trabajar mas, total nacional, tercer trimestre
de cada afio. 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.

Nueva medicion a partir de 2009; los datos no son comparables con la serie anterior.

g/ Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales y desean trabajar mas, total urbano;

hasta 2006, Cuenca, Guayaquil y Quito.

h/ Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales y desean trabajar mas, total urbano.

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

il Ocupados gue trabajan menos de 36 horas semanales y desean trabajar més, total urbano.

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

k/ Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales y desean trabajar mas, total urbano.
I/ Ocupados que trabajan menos de 30 horas semanales y desean trabajar més, total urbano.
m/ Ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales y desean trabajar méas, Lima metropolitana.
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Cuadro A-25

AMERICA LATINA: SALARIO MEDIO REAL a/
(indices 2000=100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/
Argentina c/ 98.8 79.6 89.3 975 1048 1141 1245 1354 1513 170.8
Bolivia (Estado Plurinacional de) d/ 105.8 109.3 1111 1141 1100 101.2 95.5 88.4 91.8
Brasil e/ 95.1 93.1 84.9 85.5 85.2 88.2 89.5 91.4 92.6 94.5
Chile f/ 101.7 103.7 1046 106.5 1085 1106 113.7 1135 1189 121.6
Colombia g/ 99.7 102.7 102.0 103.7 1053 109.3 109.0 1069 108.1 110.8
Costa Rica h/ 101.0 1051 1055 102.8 100.8 102.4 103.8 101.7 109.5 111.8
Cuba 96.2 1051 107.8 1146 1295 1445 1423 1425 149.0 1535
El Salvador i/ 95.1 94.4 93.5 90.3 88.2 88.5 86.4 83.7 86.6 87.5
Guatemala h/ 100.5 99.6  100.0 97.8 93.9 92.9 91.4 89.0 89.1 91.6
México h/ 106.7 109.1 1112 1127 1146 116.2 117.8 1180 116.8 1155
Nicaragua h/ 101.0 1045 106.5 104.2 1045 1059 1040 100.2 106.0 107.4
Panama j/ 98.8 95.8 95.3 94.5 93.4 95.3 96.5 92.5 95.0 96.8
Paraguay 101.4 96.3 95.6 97.2 98.2 98.8 101.1 100.4 1049 105.6
Peru k/ 99.1 103.7 1053 1065 1044 1057 103.8 106.1 1094 1122V
Uruguay 99.7 89.0 77.9 77.9 81.5 85.0 89.0 92.2 98.9 102.2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 106.9 95.1 78.4 78.6 80.7 84.8 85.8 81.9 76.5 72.5

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

al Cifras deflactadas por el indice oficial de precios al consumidor de cada pais.

b/ Cifras preliminares.

¢/ Trabajadores registrados del sector privado.
d/ indice de salario medio del sector privado.

e/ Trabajadores del sector privado amparados por la legislacion social y laboral. En 2002 incluye los trabajadores del sector publico.
f/ indice general de remuneraciones por hora.

g/ Industria manufacturera.

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

i/ Salarios medios cotizables.

j/ Trabajadores de pequefias, medianas y grandes empresas de la industria manufacturera, el comercio y los servicios.

Hasta 2009, trabajadores afiliados al seguro social.
k/ Obreros del sector privado en Lima metropolitana.
I/ Estimacion basada en los datos de junio.
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Cuadro A-26

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALARIO MINIMO REAL a/
(indices 2000=100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 b/
Argentina 101.1 81.3 84.0 1298 1711 1932 219.6 2533 2921 3213
Bolivia (Estado Plurinacional de) 110.8 116.0 1169 112.0 106.3 111.1 109.7 108.0 117.0 119.9
Brasil 109.8 1143 1174 1214 1285 1453 1548 160.8 172.7 182.0
Chile 103.8 106.8 108.3 111.3 1134 116.3 1185 1183 1247 1277
Colombia 101.2 1019 102.0 103.8 105.0 108.0 108.7 106.9 1103 111.6
Costa Rica 100.2 99.5 99.2 97.6 97.8 99.5 100.8 99.5 103.3 105.8
Cuba 89.6 94.3 92.4 944 2066 196.6 183.6 180.6 182.8 180.4
Ecuador 1115 1125 119.3 1222 1259 130.0 1351 146.7 1520 161.5
El Salvador 96.4 94.6 96.7 95.3 91.1 90.5 92.7 929 1019 100.9
Guatemala 108.3 1086 117.3 1176 1159 119.6 117.7 1119 177.7 122.0
Haiti 88.4 80.5 1075 91.7 79.6 70.2 64.8 56.4 722 1141
Honduras 1025 1046 1136 1145 121.2 1274 1309 131.1 2235 2134
México 1004 1012 100.4 99.1 99.0 99.0 98.3 96.2 94.8 95.6
Nicaragua 102.1 1059 109.2 1135 1181 1285 131.6 1416 1655 174.6
Panaméa 107.0 1058 106.5 1075 1045 108.1 106.3 109.2 106.5 113.3
Paraguay 103.7 1029 1058 1024 1044 106.7 103.9 101.3 102.0 1025
Pera 101.2 101.0 1022 1069 1051 112.0 111.7 1145 1112 110.1
Republica Dominicana 105.7 105.1 95.5 81.2 96.4 89.6 93.8 87.7 93.9 93.5
Uruguay 98.7 88.7 77.7 775 1319 1532 159.6 1769 1944 196.8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 100.0 94.5 83.3 92.7 103.7 1139 1144 107.2 99.4 93.8

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

al Cifras deflactadas por el indice oficial de precios al consumidor de cada pais.

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Antigua y Barbuda 11.8 14.3 13.8 13.2 12.9 11.6 10.5 11.6 13.3
Argentina 9.3 12.3 11.7 10.3 12.2 12.2 10.6 10.4 10.8
Bahamas 6.5 7.0 9.0 7.6 7.1 8.1 7.8 8.9 10.7
Barbados 154 17.7 12.0 10.5 10.7 13.8 14.2 14.4 11.7
Belice 10.3 10.3 10.9 115 13.3 13.2 14.1 16.0 14.9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 8.2 8.5 8.3 10.2 12.2 16.9 18.5 24.3 23.6
Brasil 5.0 4.3 4.6 4.7 5.1 5.5 4.9 5.2 5.6
Chile 4.2 4.1 4.1 4.4 4.5 4.3 4.8 5.2 5.4
Colombia 5.8 6.0 6.3 6.7 7.0 7.5 7.7 7.8 8.2
Costa Rica 5.2 5.7 5.9 6.4 6.7 7.6 7.3 7.2 7.0
Cuba 325 27.8 31.6 31.6 26.0 24.6 31.1 24.4 23.1
Dominica 145 134 11.6 12.3 13.8 13.6 10.6 11.9 12.9
Ecuador 10.0 11.3 13.3 13.3
El Salvador 9.9 11.6 10.4 9.9 9.3 10.3 10.7 11.0 1.1
Granada 14.7 14.7 20.4 134 13.8 14.8 12.8 13.3 12.9
Guatemala 10.0 9.8 10.0 10.2 11.1 10.9 9.7 10.3 10.3
Guyana 16.4 17.3 174 185 17.3 155 14.9 17.5 20.3
Haiti 220 24.0 22.7 21.1 20.4 20.3 21.0 22.2 31.9
Honduras 8.5 8.4 9.1 8.9 9.6 11.3 115 10.6 11.0
Jamaica 7.6 7.5 7.3 7.1 7.4 7.3 7.0 7.4 6.9
México 3.8 4.0 4.0 4.1 4.3 4.4 4.7 5.3 5.3
Nicaragua 6.3 7.3 7.5 7.8 8.8 9.4 8.4 9.8 10.4
Panaméa 6.0 6.0 5.6 5.2 4.9 5.1 4.5 5.2 4.7
Paraguay 8.8 9.7 9.8 9.2 9.2 10.5 10.3 14.4 12.1
Pert 34 35 3.9 4.5 4.6 5.3 5.9 6.0 7.7
Republica Dominicana 8.3 12.5 8.7 9.1 9.0 9.0 8.5 8.2 7.6
Saint Kitts y Nevis 15.3 13.9 16.6 14.0 15.1 14.8 14.5 19.0 23.9
San Vicente y las Granadinas 12.3 12.3 12.0 11.6 11.8 12.5 12.0 9.8 14.8
Santa Lucia 134 13.8 15.0 125 12.7 12.7 12.6 135 13.7
Suriname 21.1 154 174 15.2 17.2 19.5 17.6 24.4 25.4
Trinidad y Tabago 8.1 6.6 5.7 7.0 7.2 6.8 8.2 14.8 15.7
Uruguay 4.1 4.2 3.9 4.9 4.5 5.6 5.5 5.5 5.4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 7.1 8.4 7.8 7.6 11.4 13.0 12.5 14.1 12.5

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Cuadro A-28
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: OFERTA MONETARIA (M3) a/
(Saldos a fin de afio, en porcentajes del producto interno bruto)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Antigua y Barbuda 75.6 88.1 87.1 84.9 83.1 83.0 81.2 88.6 91.9
Argentina 21.9 24.9 24.7 25.8 25.8 26.1 22.4 24.1 25.0
Bahamas 53.8 56.0 60.9 61.2 63.6 67.4 715 76.9 79.9
Barbados 91.5 93.5 101.9 101.6 100.6 118.3 118.7 119.5 111.5
Belice 57.0 55.7 59.1 59.6 62.0 68.0 72.4 78.3 75.0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 49.4 47.7 42.3 43.0 42.4 47.8 46.5 58.7 59.5
Brasil b/ 26.9 24.3 25.4 27.1 27.8 29.2 35.3 36.6 36.9
Chile 54.6 48.8 50.3 53.3 53.2 58.1 69.1 62.1 60.1
Colombia b/ 27.2 27.4 28.7 30.6 31.8 33.4 35.1 35.0 35.7
Costa Rica 36.3 37.1 42.6 44.0 443 43.8 46.8 49.6 46.8
Cuba b/ 40.6 37.7 38.0 45.9 38.1 36.8 415 41.2 40.7
Dominica 67.1 68.9 67.1 70.5 72.3 74.2 70.6 77.3 80.2
Ecuador b/ 35.3 38.9
El Salvador b/ 42.0 40.2 39.2 37.2 38.2 41.5 39.0 40.9 41.6
Granada 84.4 82.9 99.3 80.5 80.2 83.1 78.9 88.6 88.0
Guatemala 317 335 34.0 35.7 38.3 37.0 35.2 37.3 38.4
Guyana 44.5 46.3 46.0 47.2 49.2 46.4 47.0 48.9 51.5
Haiti 45.4 47.8 425 42.1 38.5 37.3 38.1 39.2 49.4
Honduras 46.6 47.3 49.3 50.9 55.1 56.8 53.0 52.2 52.8
Jamaica 35.2 33.8 34.1 32.8 32.6 33.6 30.8 30.4 27.4
México 19.2 19.4 18.9 21.0 20.2 20.8 225 24.1 23.7
Nicaragua 40.0 41.8 43.0 41.3 39.9 41.4 375 42.6 49.6
Panama 80.9 79.5 78.3 78.0 86.1 87.5 85.2
Paraguay 31.9 29.1 28.3 275 26.8 30.0 31.3 39.8 40.4
Pera 26.1 24.7 24.0 25.8 24.3 26.8 29.9 30.4 33.0
Republica Dominicana 35.7 49.8 39.1 37.3 33.8 345 314 334 33.1
Saint Kitts y Nevis 78.2 83.9 94.0 92.3 91.2 93.6 88.0 96.8 104.7
San Vicente y las Granadinas 61.7 60.5 62.3 61.8 59.2 57.5 57.1 57.5 58.5
Santa Lucia 715 71.0 70.4 75.6 81.0 80.9 81.3 84.1 79.1
Suriname 55.8 51.0 64.6 58.0 61.0 68.2 61.3 80.2
Trinidad y Tabago 40.9 32.2 33.3 35.1 37.4 35.9 34.1 61.6 57.9
Uruguay 86.0 79.6 64.8 58.0 57.1 49.6 56.2 49.9 51.7
Venezuela (Republica Bolivariana de) b/ 18.2 23.0 21.8 23.3 30.4 31.0 29.1 33.6 28.9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Segun la definicién de la CEPAL, corresponde a M1 mas depdsitos de ahorro y a plazo en moneda nacional, mas depdsitos en moneda extranjera.
b/ Corresponde a M2.
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Cuadro A-29

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Antigua y Barbuda 6.6 7.8 6.9 7.0 7.5 9.5 7.2 12.0 13.2
Argentina 0.7 1.4 1.7 2.0 2.3 2.6 2.7 34 3.2
Bahamas 1.3 15 14 1.9 2.0 24 24 3.0 2.9
Barbados 104 9.5 9.4 134 9.2 16.9 13.2 10.2 8.2
Bolivia (Estado Plurinacional de) 417 394 33.1 30.9 26.7 23.9 20.3 24.4 19.1
Chile 5.9 54 4.9 4.7 4.7 4.8 9.0 6.0 6.7
Costa Rica 16.0 16.2 21.6 21.7 20.8 18.1 22.0 23.9 20.8
Dominica 25 4.6 2.8 1.2 11 0.9 1.2 11 2.3
Granada 55 6.1 5.7 5.6 4.2 6.3 5.6 6.5 5.4
Guatemala 2.0 2.8 3.7 3.9 4.3 4.7 4.8 5.9 6.4
Haiti 17.6 20.0 16.6 18.0 15.9 15.8 16.7 18.2 23.2
Honduras 125 12.7 13.8 135 13.8 14.0 14.0 14.1 13.0
Jamaica 9.8 11.1 11.3 10.5 9.6 10.9 10.1 10.6 8.7
México 1.4 11 13 14 1.3 1.2 1.3 15 1.3
Nicaragua 27.9 28.4 28.6 27.8 26.1 27.1 25.6 29.9 34.6
Paraguay 18.4 14.8 13.1 11.7 10.6 10.7 12.1 14.1 15.7
Pera 17.1 15.3 13.2 14.1 124 124 14.0 134 12.9
Republica Dominicana a/ 7.5 9.6 6.6 7.3 6.5 6.5 6.1 6.3 6.8
Saint Kitts y Nevis 20.5 229 24.9 24.9 26.3 26.0 21.0 20.6 20.6
San Vicente y las Granadinas 0.9 0.8 2.0 1.0 19 2.2 19 1.6 24
Santa Lucia 1.3 1.6 1.8 2.6 8.3 5.2 5.2 4.8 4.7
Suriname 21.7 23.9 31.7 27.6 29.2 32.6 28.4 36.8
Trinidad y Tabago 9.8 6.0 8.4 7.3 9.1 8.7 9.4 18.5 14.6
Uruguay 774 70.3 56.0 47.6 45.8 37.0 43.6 36.5 36.3

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

a/ Serie correspondiente a los indicadores monetarios armonizados.
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Cuadro A-30
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CREDITO INTERNO AL SECTOR PRIVADO
(Saldos a fin de afio, en porcentajes del producto interno bruto)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/

Antigua y Barbuda 67.0 66.9 63.4 63.6 65.6 65.9 68.8 75.1 77.3
Argentina 15.3 10.8 10.5 11.7 13.0 145 13.7 135 14.6
Bahamas 56.4 56.8 59.2 62.4 69.3 74.4 79.0 84.2 85.1
Barbados 45.4 51.3 55.6 59.6 61.8 68.7 72.2 68.3
Belice 47.8 51.5 53.5 54.0 55.8 61.2 63.6 67.3 63.0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 51.1 47.8 42.1 39.3 34.8 34.0 311 33.9 35.7
Brasil 325 31.8 32.0 37.0 43.8 51.0 59.3 63.6 70.1
Chile 65.9 62.7 62.3 64.3 63.7 69.7 79.4 70.2 65.8
Colombia 19.5 19.2 19.0 19.9 23.1 26.1 27.3 25.8 275
Costa Rica 254 26.5 26.7 29.4 31.1 36.5 41.7 40.4 37.8
Dominica 48.9 45.6 45.5 48.9 50.6 49.3 48.8 52.0 56.9
Ecuador 20.9 19.9 21.1 23.0 23.9 25.0 26.4 27.9 31.0
El Salvador 44.5 42.3 42.1 42.2 42.7 42.6 42.1 41.3 39.4
Granada 65.3 61.9 64.2 59.2 65.7 69.5 71.2 81.2 84.4
Guatemala 20.0 204 20.9 23.2 27.1 29.9 29.0 28.7 28.1
Guyana 26.6 21.2 19.4 19.9 21.2 20.8 22.8 22.8 24.8
Haiti 18.4 17.7 15.4 15.7 14.4 14.2 14.9 16.4
Honduras 36.0 37.6 38.4 394 45.1 52.8 52.4 53.1 50.5
Jamaica 10.0 125 13.3 141 15.8 18.2 20.4 19.2 17.0
México 14.3 14.0 13.2 144 16.8 18.2 17.2 18.5 18.7
Nicaragua 19.6 22.9 254 29.3 34.1 39.5 375 33.9 324
Panama 90.4 87.1 85.1 87.1 88.4 90.6 90.1 88.0 98.0
Paraguay b/ 223 13.6 13.6 13.8 134 16.2 20.1 25.7 30.4
Pera 30.1 28.7 27.0 28.7 28.6 33.1 33.6 35.5 37.6
Republica Dominicana 33.6 37.1 23.1 235 19.9 21.7 21.0 215 22.9
Saint Kitts y Nevis 58.6 66.0 68.3 68.2 65.9 67.1 65.6 72.2 78.0
San Vicente y las Granadinas 51.4 49.7 48.0 46.5 47.8 48.6 48.8 49.9 50.4
Santa Lucia 93.3 82.9 82.9 89.8 98.8 116.4 120.8 125.5 117.6
Suriname 18.3 19.6 25.0 25.2 28.5 33.9 36.6 43.4 44.0
Trinidad y Tabago 30.0 25.9 26.6 26.8 27.0 275 25.2 33.2 30.8
Uruguay 72.0 44.5 29.7 26.1 25.9 24.6 294 22.7 245
Venezuela (Republica Bolivariana de) 9.6 8.6 10.7 12.7 16.5 22.8 211

Fuente: Comisién Econ6émica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
b/ Crédito otorgado por el sector bancario al sector privado.
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Cuadro A-31
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTERES ACTIVAS REPRESENTATIVAS
(Promedio anual de las tasas mensuales anualizadas)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Antigua y Barbuda a/ 13.4 115 11.2 10.7 10.3 10.1 9.5 10.2
Argentina b/ 40.7 16.8 10.8 10.5 12.9 14.0 19.8 21.3 15.1
Bahamas a/ 12.0 11.2 10.3 10.0 10.6 11.0 10.6 11.0
Barbados c/ 7.6 7.4 8.5 10.0 10.4 9.7 8.7 8.2
Belice a/ 14.8 14.4 13.9 14.2 14.2 14.3 14.2 14.1 13.9
Bolivia (Estado Plurinacional de) d/ 10.9 9.1 8.2 8.2 7.8 8.2 8.9 8.3 5.7
Brasil e/ 44.4 49.8 41.1 43.7 40.0 34.5 38.8 40.4 38.5
Chile f/ 14.4 13.0 11.0 135 14.4 13.6 15.2 12.9 11.8
Colombia a/ 16.3 15.2 15.1 14.6 12.9 15.4 17.2 13.0 9.4
Costa Rica g/ 26.8 26.2 23.4 24.0 22.7 17.3 16.7 21.6 19.4
Cuba h/ 9.6 9.7 9.8 9.4 9.1 9.0 9.3 9.3
Dominica a/ 11.0 11.8 8.9 9.9 9.5 9.2 9.1 10.0 9.4
Ecuador i/ 14.1 12.6 10.2 8.7 8.9 10.1 9.8 9.2 9.0
El Salvador j/ 7.1 6.6 6.3 6.9 7.5 7.8 7.9 9.3 7.6
Granada a/ 10.3 10.0 9.8 9.7 9.4 10.7 9.4
Guatemala a/ 16.9 15.0 13.8 13.0 12.8 12.8 13.4 13.8 13.3
Guyana c/ 17.3 16.6 16.6 15.1 14.9 14.1 13.9 14.0 15.2
Haiti k/ 255 30.7 34.1 27.1 29.5 31.2 23.3 21.6 20.7
Honduras a/ 22.7 20.8 19.9 18.8 17.4 16.6 17.9 19.4 18.9
Jamaica g/ 26.1 25.1 25.1 23.2 22.0 22.0 22.3 22.6 20.3
México I/ 8.2 6.9 7.2 9.9 7.5 7.6 8.7 7.1 5.3
Nicaragua m/ 18.3 155 135 12.1 11.6 13.0 13.2 14.0 13.3
Panama n/ 9.2 8.9 8.2 8.2 8.1 8.3 8.2 8.3 7.9
Paraguay a/ 34.3 30.5 21.2 15.3 16.6 14.6 14.6 15.6 13.2
Pert o/ 23.3 20.2 18.7 17.9 17.1 16.5 16.7 16.0 19.0
Republica Dominicana c/ 21.3 27.8 30.3 21.4 15.7 11.7 16.0 12.9 8.3
Saint Kitts y Nevis a/ 10.0 9.9 9.2 9.3 8.6 8.6 8.5
San Vicente y las Granadinas a/ 9.7 9.6 9.7 9.6 9.5 9.1 9.0
Santa Lucia a/ 10.8 10.4 10.5 9.9 9.3 9.0 9.5
Suriname I/ 22.2 21.0 20.4 18.1 15.7 13.8 12.2 11.7 11.6
Trinidad y Tabago c/ 13.4 11.0 9.4 9.1 10.2 10.5 12.3 11.9 9.2
Uruguay p/ 116.4 56.6 26.0 15.3 10.7 10.0 13.1 16.6 12.0
Venezuela (Republica Bolivariana de) g/ 38.4 25.7 17.3 15.6 14.6 16.7 22.8 20.6 18.0

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

a/ Promedio ponderado de tasas activas.

b/ Préstamos en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.
¢/ Tasa de interés activa preferencial.

d/ Tasa nominal en délares para operaciones de bancos a 60-91 dias.

e/ Tasa activa prefijada para personas juridicas.

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

g/ Promedio de las tasas de interés sobre préstamos.

h/ Tasa de préstamos a empresas en pesos convertibles.

il Tasa de interés activa efectiva referencial para el segmento comercial corporativo. Hasta 2003, tasa activa referencial en délares.
j/ Tasa basica activa hasta un afio.

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

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

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

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

o/ Tasa activa de mercado, promedio de las operaciones realizadas en los Ultimos 30 dias habiles (FTAM).
p/ Crédito a empresas a 30-367 dias.

g/ Tasa de operaciones activas, promedio de los seis principales bancos comerciales.
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Cuadro A-32
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
América Latina y el Caribe b/ 12.2 8.5 7.4 6.1 5.0 6.5 8.2 4.7 6.5 6.5
Antigua y Barbuda 2.8 25 0.0 5.2 0.7 24 2.9 2.6 c/
Argentina 41.0 3.7 6.1 12.3 9.8 8.5 7.2 7.7 10.9 9.7
Bahamas 1.9 24 1.9 1.2 2.3 2.8 4.6 1.3 1.6 1.8 c/
Barbados 0.9 0.3 4.3 7.4 5.6 4.7 7.3 4.4 6.5 8.4 d/
Belice 2.3 3.1 4.2 2.9 4.1 4.4 -0.4 0.0 0.9 d/
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2.4 3.9 4.6 49 49 11.7 11.8 0.3 7.2 11.3
Brasil 125 9.3 7.6 5.7 3.1 4.5 5.9 4.3 5.9 6.6
Chile 2.8 11 24 3.7 2.6 7.8 7.1 -1.4 3.0 3.3
Colombia 7.0 6.5 55 4.9 4.5 5.7 7.7 2.0 3.2 3.0
Costa Rica 9.7 9.9 13.1 14.1 9.4 10.8 13.9 4.0 5.8 4.8
Cuba e/ 7.3 -3.8 2.9 3.7 5.7 10.6 -0.1 -0.1 1.5 1.7 f/
Dominica 0.5 2.8 -7.2 2.7 1.8 6.0 2.0 3.3
Ecuador 9.3 6.1 1.9 3.1 2.9 3.3 8.8 4.3 3.3 4.2
El Salvador 2.8 25 5.4 4.3 4.9 4.9 5.5 -0.2 2.1 6.7
Granada 2.3 -7.1 25 6.2 1.8 8.0 5.2 -2.3 4.7 2.1 ff
Guatemala 6.3 5.9 9.2 8.6 5.8 8.7 9.4 -0.3 5.4 6.4
Guyana 6.0 5.0 55 8.2 4.2 14.1 6.4 3.6 4.5
Haiti 16.5 35.8 19.1 15.3 10.3 10.0 10.1 2.0 6.2 7.8 g/
Honduras 8.1 6.8 9.2 7.7 5.3 8.9 10.8 3.0 6.5 7.7
Jamaica 7.3 13.8 13.6 12.6 5.6 16.8 16.9 10.2 11.8 7.1
México 5.7 4.0 5.2 3.3 4.1 3.8 6.5 3.6 4.4 3.2
Nicaragua 6.6 8.9 9.7 10.2 16.2 12.7 1.8 9.1 8.7
Panaméa 1.9 1.4 -0.2 34 2.2 6.4 6.8 1.9 4.9 6.4
Paraguay 14.6 9.3 2.8 9.9 125 6.0 7.5 1.9 7.2 10.2
Pert 15 25 35 15 11 3.9 6.7 0.2 2.1 3.1
Republica Dominicana 10.5 42.7 28.7 7.4 5.0 8.9 45 5.7 6.3 8.0
Saint Kitts y Nevis 7.9 2.1 7.6 1.0 3.9
San Vicente y las Granadinas -0.7 0.5 35 5.2 9.6 0.0 3.8 1.0 -0.6 0.1 f/
Santa Lucia 0.4 2.7 1.7 3.9 4.8 8.3 8.7 -1.6 2.0
Suriname 15.8 4.7 8.3 9.4 1.3 10.3 20.3
Trinidad y Tabago 4.3 3.0 5.6 7.2 9.1 7.6 14.5 1.3 134 3.9
Uruguay 25.9 10.2 7.6 4.9 6.4 8.5 9.2 5.9 6.9 8.5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 31.2 27.1 19.2 14.4 17.0 22.5 319 26.9 274 24.8

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Variacion en 12 meses hasta mayo de 2011.

b/ De los paises del Caribe de habla inglesa, solo se incluyen Barbados, Jamaica y Trinidad y Tabago.
¢/ Variacion en 12 meses hasta enero de 2011.

d/ Variacion en 12 meses hasta febrero de 2011.

e/ Se refiere a los mercados en moneda nacional.

f/ Variacion en 12 meses hasta marzo de 2011.

g/ Variacion en 12 meses hasta abril de 2011.
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Cuadro A-33
AMERICA LATINA: PRECIOS MAYORISTAS

(En porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Argentina IPM 113.7 2.0 79 106 72 146 88 103 146 125
Brasil IPA-M 33.6 76 151 -1.0 4.4 9.2 108 44 139 7.9
Chile IPM 104 -1.0 7.8 3.2 79 140 227 -149 35 3.6
Colombia IPP 38 102 5.2 3.0 5.3 1.3 9.0 -2.2 4.4 4.8
Costa Rica IPP-IND 84 110 177 121 137 146 235 -1.2 4.5 9.3
Ecuador IPP 17.7 4.5 43 216 72 182 -283 33.0 16.7 30.2
El Salvador IPM 0.3 2.6 6.8 7.5 39 108 -6.9 2.7 7.1 143 b/
México INPP 9.2 6.8 8.0 34 7.3 5.4 7.8 4.1 4.7 54
Pera IPM-PN 1.7 2.0 4.9 3.6 1.3 5.2 8.8 -5.1 4.6 6.1
Uruguay IPP-PN 64.6 205 5.1 -2.2 82 161 6.4 105 84 227
Venezuela (Republica Bolivariana de)  IPM -IVA 494 484 231 142 159 172 324 248 268 189

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

a/ Variacion en 12 meses hasta mayo de 2011.

b/ Variacién en 12 meses hasta marzo de 2011.

Nota:

IPM: indice de precios al por mayor.

IPA-M: indice de precios al por mayor.

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.
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Cuadro A-34

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO

(En porcentajes del producto interno bruto)

Gobierno central

Sector publico no financiero

Resultado primario

Resultado global

Resultado primario

Resultado global

2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/

América Latina y el Caribe (33 paises) b/ 1.3 -0.5 0.1 -1.2 -3.5 -2.8
América Latina (19 paises) c/ 1.2 -1.1 -0.4 -0.5 -2.9 -2.0 23 0.0 0.9 0.3 -2.2 -1.0
El Caribe (13 paises) d/ 2.0 0.6 1.2 -1.7 -4.3 -4.1

Antigua y Barbuda -3.2 -7.8 1.3 -59 -10.6
Argentina e/ 2.8 1.4 1.5 0.7 -0.8 -0.1 2.6 0.4 0.2 -2.3
Bahamas -1.0 -0.9 0.4 -2.9 -3.2 -2.8
Barbados f/ -0.2 -4.0 2.4 -5.1 94 -8.1 -0.2 -4.0 -2.4 -5.1 9.4 -8.1
Belice 54 0.8 1.9 1.5 -2.9 -1.5
Bolivia (Estado Plurinacional de) g/ 0.8 -0.4 1.3 0.0 -2.0 -0.3 41 1.7 3.3 3.2 0.1 1.7
Brasil h/ 24 1.3 2.2 -1.2 -3.5 -1.0 35 3.5 2.0 -1.9 -3.3 -2.5
Chile 4.8 -4.0 0.1 4.3 -4.5 -0.4 6.8 6.7 59 59 5.8 5.1
Colombia i/ 0.6 -1.1 -1.1 2.3 -4.1 -3.8 0.0 -2.4
Costa Rica 2.4 -1.3 -3.1 0.2 -3.4 -5.3 21 -2.5 -3.2 -0.1 -4.6 -5.4
Cuba -5.5 -3.8 -2.1 -6.9 -4.8 -3.4

Dominica -0.7 -1.0 3.0 -2.6 -2.1 1.4
Ecuador 0.3 -4.2 -2.1 -1.1 -5.1 -3.0 0.5 -3.6 -0.9 -0.9 -4.3 1.7
El Salvador 1.8 -1.2 -0.4 -0.6 -3.7 -2.7 -0.8 -3.1 -1.9 -3.2 -5.7 -4.3
Granada -3.4 -2.8 0.2 -5.0 -5.0 -1.7

Guatemala -0.3 -1.7 -1.8 -1.6 -3.1 -3.3

Guyana -2.1 5.1 6.5 -3.8 -3.7 -3.0

Haiti -1.0 -0.8 -0.1 -1.3 -1.3 -0.6

Honduras j/ -1.9 -5.5 -3.8 -2.5 -6.2 -4.8

Jamaica 4.9 6.2 4.4 74 1141 -6.0
México k/ -0.2 -0.5 -1.2 -1.6 2.2 2.7 1.6 -0.4 -1.0 -0.1 -2.3 -2.8
Nicaragua 0.0 -0.9 0.5 -1.2 -2.3 -1.0 0.4 -0.1 0.9 -0.7 -1.4 -0.5
Panama 34 1.4 0.1 0.3 -1.5 2.7 36 1.9 0.8 0.4 -1.0 -2.1
Paraguay 3.1 0.7 1.8 2.5 0.1 1.4 4.0 0.6 1.9 3.3 -0.3 1.3
Pert 3.6 -0.4 1.1 2.2 1.7 0.0 3.6 -0.3 0.6 2.1 -1.6 -0.5
Republica Dominicana I/ -1.9 -1.6 -0.6 -3.5 -3.5 -2.5

Saint Kitts y Nevis m/ 6.5 6.1 3.0 -0.3 -0.6 -4.2

San Vicente y las Granadinas 1.8 0.0 -0.8 -0.6 -2.6 -3.5

Santa Lucia 2.6 0.8 2.2 0.0 -2.2 -0.6

Suriname 5.8 8.1 -5.6 2.3 3.7 147

Trinidad y Tabago 8.8 -3.2 . 71 -6.0
Uruguay 1.7 1.3 1.2 -1.1 -1.5 -1.1 1.5 1.2 2.0 -1.4 -1.5 -0.4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 0.1 -3.7 -2.8 -1.2 -5.1 -3.7 -1.2 -6.7 -2.7 -8.2

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

al Cifras preliminares.

b/ Promedios simples de los 33 paises informados.

¢/ Promedios simples. Incluye informacion de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Bolivariana
de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

d/ Promedios simples. Incluye informacién de 13 paises del Caribe: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana,

Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.
e/ La cobertura del gobierno central corresponde a la administracion publica nacional.
f/ La cobertura del gobierno central corresponde al sector publico no financiero.
g/ La cobertura del gobierno central corresponde al gobierno general.

h/ Los resultados se derivan del resultado primario calculado segun el criterio "debajo de la linea" e interes nominales.

i/ La cobertura del gobierno central corresponde al gobierno nacional central. El resultado del gobierno central no incluye el costo de la reestructuracion financiera.
j/ La cobertura del gobierno central corresponde a la administracion central.
k/ La cobertura del gobierno central corresponde al gobierno federal. La cobertura del sector publico no financiero corresponde al sector publico.

I/ El resultado global incluye residuo.

m/ La cobertura del gobierno central corresponde al gobierno federal.
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Cuadro A-35
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Ingreso total

Ingreso corriente

Ingreso de capital

2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/

América Latina y el Caribe (33 paises) b/ 23.8 23.2 23.0 22.5 22.1 21.5 0.3 0.2 0.3
América Latina (19 paises) c/ 19.5 185 18.9 18.9 18.0 17.8 0.2 0.2 0.2
El Caribe (13 paises) d/ 28.2 28.0 275 25.8 26.2 25.2 0.5 0.2 0.3
Antigua y Barbuda 20.7 17.7 214 19.8 17.6 19.6 0.1 0.1 0.5
Argentina 194 21.0 22.7 19.3 20.8 22.6 0.1 0.2 0.1
Bahamas 16.1 16.7 19.7 16.1 16.7 19.2 0.0 0.0 0.3
Barbados e/ 31.6 31.2 284 315 31.2 27.8
Belice 29.5 26.1 27.2 26.9 245 26.4 0.3 0.4 0.5
Bolivia (Estado Plurinacional de) f/ 32.7 32.8 30.3 31.5 31.6 0.0 0.1

Brasil 23.6 23.1 25.0 23.6 23.1 25.0
Chile g/ 255 20.4 22.9 255 20.3 22.9 0.0 0.1 0.0
Colombia h/ 15.6 15.2 13.7 135 12.9 12.3 21 2.3 1.4
Costa Rica 15.9 14.1 145 15.9 14.1 145 0.0 0.0 0.0
Cuba 49.1 48.9 45.2 47.3 47.1 43.3 1.8 1.8 1.9
Dominica 33.2 32.8 32.7 26.9 27.8 27.9 0.0 0.0 0.1
Ecuador 255 22.3 25.2 255 22.3 25.2 0.0 0.0 0.0
El Salvador 15.1 13.8 15.1 14.9 13.4 145 0.0 0.0 0.0
Granada 23.0 21.0 23.9 20.7 19.6 20.1 0.0 0.0 0.0
Guatemala 12.0 11.1 11.3 12.0 11.1 11.3 0.0 0.0 0.0
Guyana 25.4 23.0 23.8 21.1 23.0 23.8 0.1 0.0 0.0
Haiti 10.8 12.1 13.9 10.6 11.7 11.7 0.0 0.0 0.0
Honduras 19.8 17.5 17.4 17.8 15.7 16.0 0.0 0.0 0.0
Jamaica 27.1 275 255 26.2 26.5 24.4 0.2 0.5 0.3
México 16.8 16.8 15.9 16.8 16.8 15.9 0.0 0.0 0.0
Nicaragua 219 21.3 21.7 19.0 18.9 19.7 0.0 0.0 0.0
Panama 19.8 18.5 20.1 18.4 18.2 195 11 0.2 0.5
Paraguay 17.3 19.6 19.1 16.9 19.2 18.7 0.0 0.4 0.4
Pera 18.1 15.6 17.0 18.0 155 16.8 0.1 0.1 0.2
Republica Dominicana 15.9 13.7 13.6 15.7 135 13.4 0.0 0.0 0.0
Saint Kitts y Nevis i/ 334 34.2 32.7 28.6 29.5 28.9 3.3 1.0 0.8
San Vicente y las Granadinas 29.0 27.7 25.6 25.8 24.5 24.8 0.8 0.1 0.1
Santa Lucia 26.5 26.7 26.2 25.6 25.8 24.0 0.2 0.0 0.3
Suriname 37.2 49.1 43.0 334 43.3 35.8 0.0 0.0
Trinidad y Tabago 33.3 30.7 33.2 30.7 0.0 0.0
Uruguay 20.0 20.5 20.7 20.0 20.5 20.7 0.0 0.0 0.0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 24.9 21.6 19.0 24.9 21.6 19.0 0.0 0.0 0.0

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Promedios simples de los 33 paises informados.

¢/ Promedios simples. Incluye informacion de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panam@, Paraguay, Per(, Republica Bolivariana

de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.
d/ Promedios simples. Incluye informacién de 13 paises del Caribe: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana,

Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

e/ Sector publico no financiero.
f/ Gobierno general.

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

il Gobierno federal.
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Cuadro A-36
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTO FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Gasto total Gasto corriente Gasto de capital Intereses
2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/ 2008 2009 2010 a/
Ameérica Latina y el Caribe (33 paises) b/ 25.0 26.8 25.8 19.6 209 203 5.3 5.3 5.0 24 22 2.0
América Latina (19 paises) c/ 200 214 209 156 169 16.3 4.4 4.4 4.6 1.7 1.8 1.6
El Caribe (13 paises) d/ 299 326 315 235 251 2438 6.4 6.3 5.7 3.5 2.8 2.8
Antigua y Barbuda 266 283 225 206 231 209 6.0 5.2 1.6 2.8 2.8 2.4
Argentina 187 218 229 16.4 191 19.8 2.2 2.7 3.1 21 23 1.6
Bahamas 19.0 199 220 17.3 179 19.0 1.7 2.0 2.9 1.9 2.3 2.7
Barbados e/ 36.7 406 36.6 33.1 37.0 344 3.6 3.6 2.2 4.9 5.5 5.7
Belice 279 290 288 227 247 243 5.2 4.2 4.5 3.9 3.6 3.4
Bolivia (Estado Plurinacional de) f/ 327 348 306 218 228 212 109 120 9.4 0.8 1.6 1.5
Brasil 248 267 259 201 221 19.9 4.7 4.6 6.1 3.6 4.8 3.1
Chile g/ 212 248 234 174 201 19.2 3.8 4.7 4.2 0.5 0.5 0.5
Colombia h/ 179 192 175 157 169 156 22 23 1.9 2.9 3.0 2.7
Costa Rica 167 175 198 135 157 174 2.2 1.8 24 22 2.1 21
Cuba 56.0 53.8 487 451 428 4038 8.1 8.2 5.1 1.4 1.1 1.3
Dominica 358 349 313 236 229 243 122 120 7.0 2.0 1.1 1.7
Ecuador 265 273 282 156 172 171 109 102 111 1.4 0.9 1.0
El Salvador 158 176 179 13.0 147 147 2.8 2.9 3.2 2.4 25 2.3
Granada 280 26.0 256 185 203 199 9.5 5.7 57 1.6 2.2 1.9
Guatemala 136 142 146 9.2 101 10.4 4.5 4.1 4.1 1.4 1.4 1.5
Guyana 292 308 294 20.0 195 191 92 114 103 1.7 1.6 1.7
Haiti 121 133 145 9.7 126 10.2 2.4 0.7 4.3 0.3 0.5 0.4
Honduras 224 238 222 175 192 184 4.8 53 3.8 0.6 0.8 1.0
Jamaica 345 386 316 305 186 16.9 4.1 4.0 3.3 12.3 0.4 0.3
México i/ 184 19.0 186 149 164 16.1 3.5 2.6 2.6 1.4 1.7 1.5
Nicaragua 231 236 227 174 183 175 5.7 5.3 5.2 1.2 1.4 1.4
Panama 19.5 200 2238 13.9 136 148 5.6 6.4 7.9 3.1 2.9 2.8
Paraguay 148 196 17.8 122 15.0 14.0 2.7 4.6 3.8 0.6 0.6 0.4
Pera 1569 173 17.0 136 136 127 24 3.7 43 1.4 1.2 1.1
Republica Dominicana 195 169 163 144 133 125 5.1 3.6 3.8 1.6 1.9 1.9
Saint Kitts y Nevis j/ 337 348 369 283 296 2938 5.4 5.2 71 6.8 6.7 71
San Vicente y las Granadinas 296 303 291 227 247 252 6.9 5.6 3.9 2.5 2.6 2.7
Santa Lucia 265 289 269 206 222 224 5.9 6.7 4.5 2.6 3.0 29
Suriname 349 454 576 276 352 414 74 1041 15.9 1.0 1.5 1.3
Trinidad y Tabago 26.2 367 20.5 303 5.7 6.4 1.7 2.8
Uruguay 211 220 219 193 204 202 1.8 1.6 1.7 2.8 2.8 2.4
Venezuela (Republica Bolivariana de) k/ 261 267 227 200 208 183 5.8 5.5 4.0 1.3 1.3 0.9

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Promedios simples de los 33 paises informados.

¢/ Promedios simples. Incluye informacion de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica Bolivariana
de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

d/ Promedios simples. Incluye informacion de 13 paises del Caribe: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana,
Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

e/ Sector publico no financiero.

f/ Gobierno general.

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

h/ Incluye gastos causados y deuda flotante.

i/ Los gastos corrientes y de capital e intereses corresponden a los gastos del gobierno federal.

j/ Gobierno federal.

k/ El gasto total incluye el gasto extrapresupuestario.
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MERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESION TRIBUTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL, INCLUIDAS LAS CONTRIBUCIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL

(En porcentajes del producto interno bruto)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
América Latina y el Caribe (33 paises) b/ 16.1 16.4 16.9 175 18.0 19.2 18.8 18.8 18.7
América Latina (19 paises) c/ 144 145 14.9 15.6 16.2 16.7 16.6 16.4 16.6
El Caribe (13 paises) d/ 17.8 18.2 19.3 19.3 19.8 22.1 21.7 22.1 21.8
Antigua y Barbuda e/ 15.7 16.4 17.1 16.5 18.1 19.4 18.6 16.9 17.6
Argentina 11.7 13.7 15.4 15.8 16.0 17.2 18.1 18.2 19.9
Bahamas e/ 11.7 12.0 13.0 14.2 15.1 15.2 13.7 14.2 17.4
Barbados e/ 26.8 28.3 28.3 25.6 28.0 28.6 29.8 28.3 26.5
Belice e/ 19.0 18.7 19.8 205 21.2 22.6 22.7 21.6 23.0
Bolivia (Estado Plurinacional de) f/ 17.3 17.2 19.2 20.6 20.0 20.6 21.7 22.6 175
Brasil 22.1 21.6 22.2 234 234 24.0 24.0 23.1 25.0
Chile 18.0 17.3 17.0 18.3 18.3 20.2 19.9 16.3 18.3
Colombia 13.2 13.6 14.3 14.7 15.6 15.7 15.4 14.9 14.3
Costa Rica 13.2 13.3 13.3 13.6 14.0 15.2 15.6 13.8 13.6
Cuba 26.6 26.9 23.3 28.7 30.0 27.7 23.3 21.2 18.2
Dominica e/ 18.0 19.2 20.4 23.1 23.3 24.9 245 255 26.0
Ecuador 14.2 13.0 12.8 13.1 13.9 14.4 16.0 17.9 19.7
El Salvador 13.0 13.3 13.3 14.1 15.1 15.2 15.1 14.3 15.3
Granada e/ 18.0 18.8 17.4 18.3 19.0 19.7 19.4 18.5 18.9
Guatemala 12.2 11.9 11.8 115 12.1 12.3 115 10.6 10.8
Guyana e/ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 22.0 20.2 21.6 22.2
Haiti e/ 8.2 8.8 8.9 9.7 10.4 10.8 10.6 11.7 11.8
Honduras 15.4 15.5 15.5 15.7 16.2 17.6 16.4 15.8 15.7
Jamaica e/ 22.0 24.2 24.3 234 24.0 24.6 24.2 26.7 255
México 12,5 12.1 10.8 10.6 10.3 10.5 9.8 11.1 11.3
Nicaragua 16.8 19.0 19.3 20.3 21.6 22.2 21.6 22.0 23.2
Panaméa 14.8 14.6 14.4 14.3 15.7 16.4 16.6 17.1 18.4
Paraguay 11.2 11.3 12.9 13.0 13.1 12.6 13.0 14.5 14.8
Pert 13.8 14.6 14.7 15.1 16.8 17.1 17.2 15.2 16.3
Republica Dominicana 13.0 12.0 12.8 14.6 15.0 16.0 15.0 13.1 12.7
Saint Kitts y Nevis e/ 18.1 20.0 22.1 249 235 229 22.2 21.7 19.5
San Vicente y las Granadinas e/ 21.8 20.9 20.6 20.7 21.9 21.8 23.6 22.7 21.6
Santa Lucia e/ 21.6 21.1 22.1 22.7 22.7 23.0 23.8 24.3 225
Suriname e/ 234 24.4 31.8 26.7 27.5 30.0 25.7 30.6 258
Trinidad y Tabago e/ g/ 15.8 13.4 14.0 13.8 13.3 12.6 13.6 15.1 16.4
Uruguay 21.5 214 21.6 22.6 23.7 234 24.2 25.2 254
Venezuela (Republica Bolivariana de) 11.2 11.9 13.3 15.9 16.4 16.8 14.3 145 115

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

a/ Cifras preliminares.
b/ Promedios simples de los 33 paises informados.

c/ Promedios simples. Incluye informacién de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Republica Bolivariana

de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

d/ Promedios simples. Incluye informacion de 13 paises del Caribe: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana,

Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

e/ No incluye las contribuciones a la seguridad social.
f/ Gobierno general.
g/ Corresponde al sector no petrolero.
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Cuadro A-38
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CARGA Y COMPOSICION DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(En porcentajes del producto interno bruto)

Contribuciones Impuestos Impuesto sobre Impuestos sobre Otros impuestos
Total a la seguridad directos las rentas y ga- la propiedad directos
social nancias de capital
2009 2010 a/ 2009 2010 a/ 2009 2010 a/ 2009 2010 a/ 2009 2010 a/ 2009 2010

América Latina y el Caribe (33 paises) b/ 18.8 18.7 2.7 2.6 6.2 6.2 5.6 5.0 0.5 0.4 0.1 0.1
América Latina (19 paises) c/ 16.4 16.6 2.6 25 5.2 4.8 4.7 45 0.5 0.3 0.0 0.0
El Caribe (13 paises) d/ 221 21.8 2.9 25 7.9 8.2 7.3 6.1 0.5 0.5 0.1 0.1
Antigua y Barbuda e/ 16.9 17.6 33 34 2.9 2.8 0.4 0.5 0.0 0.0
Argentina 18.2 19.9 5.7 6.1 4.2 2.6 1.7 0.0
Bahamas e/ 14.2 17.4 1.4 1.8 0.0 0.0 1.4 1.8 0.0 0.0
Barbados e/ 28.3 26.5 2.9 25 13.2 10.7 10.6 8.5 15 1.4 11 0.8
Belice e/ 21.6 23.0 7.8 8.7 7.6 8.5 0.2 0.2 0.0 0.0
Bolivia (Estado Plurinacional de) f/ 22.6 175 1.8 0.0 7.4 4.8 6.2 4.5 1.2 0.3 0.0 0.0
Brasil 23.1 25.0 8.1 5.8 8.6 7.4 0.6 0.6
Chile 16.3 18.3 15 13 5.0 7.0 5.0 7.0 0.0 0.0
Colombia 14.9 14.3 2.0 2.1 6.5 5.7 5.5 4.8 1.0 0.9 0.0 0.0
Costa Rica 13.8 13.6 0.3 0.3 4.8 4.6 4.1 4.0 0.7 0.6 0.0 0.0
Cuba 21.2 18.2 4.5 4.6 2.8 3.3 2.4 2.9 0.4 0.5
Dominica e/ 255 26.0 5.2 5.6 4.4 5.0 0.7 0.7 0.0 0.0
Ecuador 17.9 19.7 3.9 4.6 5.1 4.5 4.8 4.2 0.2 0.3 0.0 0.0
El Salvador 14.3 153 1.7 1.7 4.7 4.8 4.6 4.7 0.1 0.1 0.0 0.0
Granada e/ 18.5 18.9 5.2 4.6 4.2 3.8 0.9 0.8 0.0 0.0
Guatemala 10.6 10.8 0.3 0.3 3.2 3.1 3.2 3.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Guyana e/ 21.6 22.2 8.4 8.7 8.1 8.7 0.3 0.4 0.0 0.0
Haiti e/ 11.7 11.8 0.0 0.0 2.0 2.2 2.0 2.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Honduras 15.8 15.7 1.2 1.1 4.8 4.6 4.7 4.4 0.1 0.2 0.0 0.0
Jamaica e/ 26.7 255 . 10.9 22.7 10.9 8.5 0.0 0.0 0.0 0.0
México 11.1 11.3 1.6 1.6 5.2 5.4 4.9 5.2 0.3 0.2 0.0 0.0
Nicaragua 22.0 23.2 4.4 4.9 6.2 6.1 6.2 6.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Panama 17.1 18.4 5.7 6.0 6.1 6.1 5.3 5.3 0.5 0.6 0.2 0.2
Paraguay 145 14.8 1.4 1.3 31 0.0 31 25 0.0 0.0 0.0 0.0
Pert 15.2 16.3 1.8 1.8 5.9 6.4 5.6 6.2 0.2 0.2 0.0 0.0
Republica Dominicana 131 12.7 0.1 0.1 4.1 3.6 3.2 2.8 0.9 0.8 0.0 0.0
Saint Kitts y Nevis e/ 21.7 195 8.6 5.8 8.1 53 0.5 0.5 0.0 0.0
San Vicente y las Granadinas e/ 22.7 21.6 6.0 5.9 5.9 5.7 0.1 0.2 0.0 0.0
Santa Lucia e/ 24.3 225 7.7 7.0 7.6 6.9 0.1 0.1 0.0 0.0
Suriname e/ 30.6 25.8 16.1 12.6 15.7 0.0 0.5
Trinidad y Tabago e/ g/ 15.1 16.4 8.5 9.3 8.4 9.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Uruguay 25.2 25.4 7.1 7.3 6.3 6.3 5.0 5.1 1.3 1.2 0.0 0.0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 145 115 1.0 0.5 5.6 3.7 5.6 3.6 0.0 0.0 0.0 0.0

(Continua)
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Cuadro A-38 (conclusion)

Impuestos Impuestos genera- Impuestos espe- Impuestos sobre el co- Otros Otros
indirectos les sobre bienes cificos sobre bie- mercio y las transac- impuestos impuestos
y servicios nes y servicios ciones internacionales indirectos
2009 2010 a/ 2009 2010 a/ 2009 2010 a/ 2009 2010 a/ 2009 2010 a/ 2009 2010 a/
América Latina y el Caribe (33 paises) 10.7 10.9 5.9 6.2 1.7 1.6 2.6 2.9 0.3 0.3 0.3 0.3
América Latina (19 paises) 8.3 8.8 55 5.9 1.6 1.7 1.2 1.2 0.0 0.0 0.3 0.3
El Caribe (13 paises) 14.0 14.1 6.1 6.5 1.9 1.4 5.0 5.6 0.8 0.8 0.2 0.3
Antigua y Barbuda 13.6 143 7.3 6.8 0.0 0.0 5.4 6.5 0.9 1.0 0.0 0.0
Argentina 7.6 3.7 0.8 31 0.0 0.6
Bahamas 9.9 12.6 0.0 0.0 1.8 2.1 8.2 10.4 0.0 0.0 2.9 3.1
Barbados 15.1 15.8 0.0 0.0 0.0 0.0 2.4 2.3 2.0 2.4 0.0 0.0
Belice 13.8 14.2 7.9 8.4 5.9 5.8 0.0 0.0
Bolivia (Estado Plurinacional de) f/ 125 12.3 9.1 9.0 24 2.2 1.0 11 0.0 0.0 0.9 0.4
Brasil 6.2 4.6 1.0 0.5 0.0 0.3
Chile 9.4 9.9 7.8 8.1 1.4 15 0.2 0.3 0.0 0.0 0.4 0.0
Colombia 6.1 6.4 5.1 5.3 0.3 0.3 0.8 0.8 0.0 0.0 0.1 0.1
Costa Rica 8.6 8.5 5.0 4.9 2.8 2.8 0.9 0.9 0.0 0.0 0.0 0.1
Cuba 13.1 9.0 11.9 7.7 1.2 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 1.2
Dominica 20.3 20.4 14.8 14.6 0.0 0.0 5.5 5.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Ecuador 8.9 9.4 5.8 6.4 0.9 1.0 2.2 2.1 0.0 0.0 0.0 1.3
El Salvador 7.5 8.4 6.1 6.8 0.8 0.9 0.7 0.7 0.0 0.0 0.4 0.5
Granada 13.3 14.3 6.8 4.3 0.8 0.7 5.5 9.2 0.2 0.2 0.0 0.0
Guatemala 7.0 7.2 4.9 5.1 11 11 0.8 0.8 0.2 0.2 0.2 0.2
Guyana 13.0 12.8 5.6 10.7 5.2 0.4 2.0 2.1 0.2 0.2
Haiti 7.5 8.0 3.4 3.2 0.7 0.5 3.4 4.3 0.0 0.0 2.2 15
Honduras 9.8 9.9 5.4 5.5 3.6 3.6 0.8 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Jamaica 15.8 4.3 0.8 8.2 7.6 25 0.0 0.0
México 4.1 4.1 3.4 3.9 0.5 0.1 0.3 0.2 0.0 0.0 0.2 0.2
Nicaragua 11.3 12.2 7.1 7.4 35 4.0 0.8 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0
Panama 5.1 6.2 2.3 3.1 1.2 15 1.6 1.6 0.0 0.0 0.2 0.2
Paraguay 9.8 10.9 6.3 7.0 21 21 1.4 1.8 0.0 0.0 0.1 0.1
Perl 7.3 7.9 5.7 6.2 11 11 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2
Republica Dominicana 9.0 9.0 4.2 4.3 35 34 1.3 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Saint Kitts y Nevis 13.1 13.7 5.6 6.0 0.8 0.8 4.9 5.2 1.8 1.7 0.0 0.0
San Vicente y las Granadinas 16.7 15.7 111 105 0.0 0.0 4.5 4.0 1.0 1.2 0.0 0.0
Santa Lucia 16.5 15.5 7.8 6.3 15 1.8 6.6 7.0 0.7 0.5 0.0 0.0
Suriname 145 13.2 5.3 5.3 3.9 0.0 0.0
Trinidad y Tabago g/ 6.7 7.1 4.6 5.7 0.7 1.5 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Uruguay 11.3 11.4 8.5 8.4 1.8 2.0 1.0 1.0 0.0 0.0 0.5 0.4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 7.9 7.3 5.9 55 1.1 0.9 0.9 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Promedios simples de los 33 paises informados.

¢/ Promedios simples. Incluye informacién de 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Estado Plurinacional de Bolivia, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Bolivariana
de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

d/ Promedios simples. Incluye informacion de 13 paises del Caribe: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana,
Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

e/ No incluye las contribuciones a la seguridad social.

f/ Gobierno general.

g/ Corresponde al sector no petrolero.



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

109

Cuadro A-39

(En porcentajes del producto interno bruto)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
Ameérica Latina y el Caribe b/ 58.2 57.4 51.0 42.9 35.9 30.0 28.6 30.0 29.5
Argentina c/ 145.9 138.2 126.4 72.8 63.6 55.7 48.5 48.5 45.1
Bolivia (Estado Plurinacional de) d/ 77.4 86.7 81.1 75.4 49.6 37.1 34.0 34.5 345
Brasil e/ 37.9 34.0 31.0 30.9 31.0 30.7 24.0 29.3 27.6
Chile f/ 15.7 13.0 10.7 7.3 5.3 4.1 5.2 6.2 9.2
Colombia g/ 41.7 42.6 38.9 39.1 375 32.9 33.2 34.7 34.7
Costa Rica 43.6 41.3 41.0 375 33.3 27.6 24.9 275 29.6
Ecuador 50.7 46.2 40.8 36.1 29.5 27.7 22.9 18.2 22.4
El Salvador d/ 35.2 37.2 38.1 375 37.7 34.9 34.4 42.6 43.0
Guatemala d/ 18.4 20.9 21.4 20.8 21.7 21.3 20.1 23.0 24.2
Haiti h/ 60.2 57.5 46.7 44.1 36.2 33.6 42.3 34.4 20.5
Honduras 55.5 60.7 59.6 44.7 28.7 174 20.1 245 30.0
México i/ 21.9 221 20.7 20.3 20.6 20.9 24.4 28.1 27.5
Nicaragua 133.7 137.7 100.6 92.6 69.5 42.7 38.2 43.6 445
Panama j/ 69.0 66.6 69.6 65.1 60.3 52.3 44.8 44.9 46.0
Paraguay 59.2 46.5 40.5 34.3 26.0 18.6 15.9 16.1 155
Pera 43.2 43.4 40.1 36.9 30.1 26.2 24.1 23.4 21.3
Republica Dominicana 22.0 20.4 184 24.4 28.0 28.2
Uruguay 96.2 91.9 72.7 65.4 57.8 49.0 47.7 43.6 38.7
Venezuela (Republica Bolivariana de) k/ 42.4 46.3 38.1 32.8 24.1 19.1 14.2 184 18.4

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

a/ Cifras preliminares.
b/ Promedios simples.

¢/ Administracion publica nacional. A partir de 2005 no incluye la deuda no presentada al canje.

d/ No incluye deuda privada con garantia publica.

e/ Deuda publica neta. Gobierno federal y banco central.

f/ Consolidada.
g/ Gobierno nacional central.

h/ No incluye los compromisos del sector plblico con los bancos comerciales.

il Gobierno federal.
j/ No incluye la deuda interna flotante.
k/ Sector publico no financiero.
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Cuadro A-40

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(En porcentajes del producto interno bruto)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 a/
Ameérica Latina y el Caribe b/ 65.0 62.8 56.0 47.8 40.7 33.6 32.1 33.6 32.7
Argentina c/ 184.4 156.9 143.3 87.6 76.3 66.7 57.8 57.7 52.0
Bolivia (Estado Plurinacional de) d/ 80.2 89.5 83.9 78.1 52.4 40.0 36.8 37.6 38.1
Brasil e/ 60.6 54.9 50.6 38.5 47.0 45.1 38.5 42.8 40.7
Chile f/ 22.1 195 16.8 13.0 10.6 9.1 12.0 12.9 15.8
Colombia g/ 58.6 56.6 51.6 50.1 47.4 43.8 42.6 44.8 45.8
Costa Rica 45.1 45.6 46.9 42.9 38.4 31.8 29.9 34.1 36.2
Ecuador d/ 54.7 49.5 43.7 38.9 32.0 30.2 25.0 19.6 235
El Salvador d/ 38.6 40.3 40.5 39.7 39.9 37.0 36.9 45.2 45.6
Guatemala d/ 19.6 22.0 22.4 215 21.9 21.6 20.4 23.3 23.7
Haiti h/ 66.5 63.5 51.1 47.5 38.7 35.9 44.5 35.0 20.9
Honduras 55.1 59.9 59.4 44.8 30.0 18.3 19.0 22.9 25.4
México i/ 25.7 26.1 24.2 22.9 22.6 22.7 26.9 34.9 34.0
Nicaragua 134.1 138.0 100.7 92.8 70.0 43.5 39.3 44.8 45.6
Panama 69.4 67.0 70.4 66.2 61.0 52.9 45.4 45.6 46.7
Paraguay 64.0 49.8 45.2 36.5 27.6 22.2 19.2 18.8 16.3
Pera j/ 45.7 47.4 41.8 38.2 31.3 27.2 24.5 23.8 21.7
Republica Dominicana k/ 19.0 25.3 28.6 29.2
Uruguay 103.3 97.9 76.9 68.6 61.1 52.2 51.1 47.7 42.6
Venezuela (Republica Bolivariana de) 42.4 46.3 38.1 32.8 24.1 19.1 14.2 184 18.4

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

a/ Cifras preliminares.
b/ Promedios simples.

c/ Cifras consolidadas. En 2002 corresponde a la suma del sector publico nacional y las provincias.

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

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

h/ No incluye los compromisos del sector publico con los bancos comerciales.
i/ Incluye la deuda externa del sector publico y la deuda interna del gobierno federal.
j/ Incluye la deuda de gobiernos locales y regionales con el Banco de la Nacién.

k/ Sector publico.
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Cuadro A-41
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALES DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES
(En porcentajes del producto interno bruto)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 a/
Argentina Provincias
Ingreso total 10.4 11.3 12.8 13.4 135 13.9 13.9 14.6
Gasto total 10.9 10.9 11.8 13.1 13.4 14.0 14.4 15.6
Resultado primario 0.0 0.9 1.4 0.7 0.5 0.2 -0.3 -0.7
Resultado global -0.5 0.4 1.0 0.3 0.1 -0.1 -0.5 -1.0
Deuda publica 21.9 18.8 16.8 14.8 12.8 9.2 9.2 7.0
Bolivia (Estado Plurinacional de) Gobiernos regionales
Ingreso total 8.2 7.7 8.5 10.2 12.1 12.3 11.3 10.8
Gasto total 7.9 7.3 8.0 8.1 10.2 11.2 10.8 11.6
Resultado primario 0.5 0.6 0.7 2.3 2.1 13 0.7 -0.6
Resultado global 0.3 0.4 0.6 21 1.9 11 0.5 -0.8
Deuda publica 11 1.2 15 15 1.2 11 1.0 11
Brasil Estados
Ingreso total 12.8 12.3 12.3 12.8 12.9 12.9 13.8 14.0
Gasto total 12.7 12.0 11.9 12.3 125 12.2 13.0 14.0
Resultado primario b/ 0.3 0.6 0.7 0.7 0.6 0.9 0.9 0.2
Resultado global b/ -0.4 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.4 0.4 -0.3
Deuda publica c/ 19.8 18.6 18.1 16.3 15.4 13.7 12.8 12.4
Chile Municipios
Ingreso total 3.3 3.1 2.7 29 2.7 2.7 2.9 2.7
Gasto total 3.3 3.1 2.8 2.8 25 2.6 2.8 2.6
Resultado primario 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1
Resultado global 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1
Colombia Departamentos y municipios
Ingreso total 7.5 8.0 7.9 8.2 8.1 8.1 8.1 8.9
Gasto total 7.4 7.7 7.3 7.9 8.3 8.6 7.8 8.7
Resultado primario 0.4 0.5 0.9 0.5 0.0 -0.3 0.5 0.4
Resultado global 0.1 0.3 0.6 0.3 -0.2 -0.5 0.3 0.2
Deuda publica 3.1 2.4 1.8 1.7 15 14 15 1.7
Costa Rica Gobiernos locales
Ingreso total 0.8 0.8 0.8 0.8 09 0.9 0.9 1.0
Gasto total 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 11 11
Resultado primario 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.2 -0.2
Resultado global 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.2 -0.2
Cuba Gobiernos locales
Ingreso total 17.3 175 17.9 20.8 21.3 21.3 23.4 255
Gasto total 17.3 175 17.9 20.8 21.3 21.3 23.4 255
Resultado primario
Resultado global 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ecuador Consejos provinciales y municipios
Ingreso total 4.0 3.7 4.3 4.0 4.1 7.0 3.7 2.4
Gasto total 3.8 3.4 42 3.7 4.1 45 44 41
Resultado primario 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 2.6 -0.7 -1.6
Resultado global 0.2 0.3 0.1 0.3 0.0 25 -0.7 -1.7
México Gobiernos estatales y distrito federal
Ingreso total 7.7 8.0 7.8 8.2 8.4 8.4 9.3 10.0
Gasto total 7.9 7.9 7.6 8.0 8.2 8.2 8.9 10.0
Resultado primario -0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.6 0.1
Resultado global -0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.5 0.0
Deuda publica d/ 1.7 1.6 15 1.6 15 2.0 2.4 2.7
Paraguay Gobernaciones
Ingreso total 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
Gasto total 0.2 0.3 0.5 0.5 05 0.4 0.3
Resultado primario 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Resultado global 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Pert Gobiernos locales
Ingreso total 2.1 2.2 2.3 25 2.7 3.7 3.6 3.6
Gasto total 2.0 21 2.2 2.2 2.6 2.6 3.6 4.0
Resultado primario 0.1 0.2 0.1 0.3 0.1 11 0.0 -0.4
Resultado global 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 11 0.0 -0.4

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares. b/ Los resultados primario y global excluyen los recursos financieros (operaciones de crédito y enajenacioén de bienes).
c/ Considera estados y municipios. d/ Considera entidades federativas y municipios.





