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RESUMEN

Tras una caida ddl 2,8% del PIB per cdpita en 2009 como consecuencia de la crisis financiera mundial,
para 2010 la CEPAL estima que AméricaLatinay €l Caribe creceraun 6%, correspondiente a un aumento
del 4,8% del producto por habitante, aunque el comportamiento por subregiones ha sido heterogéneo.

El crecimiento observado en 2010 muestra €l afianzamiento de la recuperacion que Ameérica
Latinay el Caribe comenzo a experimentar en la segunda mitad de 2009, impulsada por & impacto de las
medidas contraciclicas que muchos paises pudieron implementar y la rgpida recuperacion de la economia
internacional.

El mayor crecimiento econdmico repercutio de manera positiva en la demanda de empleo, por 1o
gue latasa de desempleo regiona disminuyé a arededor del 7,6%, a tiempo que mejoré la calidad de los
puestos de trabgjo generados. Este crecimiento estuvo acompariado de un ligero aumento de la tasa de
inflacion, que paso del 4,7% en 2009 a una cifra estimada en torno al 6,2% en 2010 debido, basicamente,
a comportamiento de los precios internacional es de algunos productos basicos, como los alimentos y los
combustibles.

La evolucion de los indicadores del mercado de trabajo, € aumento del crédito y la mejora
generalizada de las expectativas contribuyeron aimpulsar el crecimiento del consumo privado que, junto
con el significativo aumento de la inversion en maguinaria y equipo, constituy6 uno de los principales
motores en que se asentd el aumento de la demanda.

Paralaregién en su conjunto, €l favorable escenario externo permitié un aumento del volumen y
de los precios de las exportaciones, aunque el crecimiento de las importaciones fue ain mayor. La
evolucion de los precios externos tuvo efectos diferenciados segin e modo en que los paises se insertan
en los mercados de bienesy servicios. Asi, € grupo de paises exportadores de bienes basicos (agricolas,
minerales e hidrocarburos) exhibié mejoras en los términos de intercambio y un aumento en € valor de
las exportaciones.

Lamayor parte de los paises de Centroaméricay e Caribe, en cambio, volvié a sufrir un impacto
negativo con pérdidas netas debido a aza de los valores de sus importaciones, 10 que agravo situaciones
previas de los balances externos. Estos efectos negativos se vieron parcialmente contrarrestados por cierta
recuperacion del turismo y de las remesas enviadas desde |os paises desarrollados por los trabajadores
emigrados.

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

A lavez, més alla del corto plazo, se plantean diversas interrogantes acerca de la posibilidad de
que esta rgpida recuperacion haga que se retome e proceso de crecimiento sostenido que fue
interrumpido por lacrisisinternacional en la segunda mitad de 2008.



El ambiente externo sigue viéndose afectado por altos niveles de incertidumbre y las persistentes
dudas acerca de cuén sblida es la recuperacion de las economias mas avanzadas. Al mismo tiempo, la
mayor fortal eza relativa de las economias emergentes en general, y en especia de varios paises de nuestra
region, en un contexto de elevada liquidez y bagjas tasas de retorno en los mercados financieros
internacionales, ha comenzado a provocar un significativo incremento del flujo de capitales hacia
América Latinay el Caribe. Esta situacion da lugar a presiones sobre los mercados de cambios de los
paises receptores de recursos y origina fuertes apreciaciones de sus monedas, |0 que genera preocupacion,
dados los efectos que esto puede tener en el mediano plazo sobre la asignacién de recursos y la capacidad
de crecimiento de estos paises.

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

Esta no es la primera vez que a la regidn ingresan capitales de corto plazo dirigidos a los
mercados de activos, con la consecuente apreciacion de los tipos de cambio redes. Més alé del corto
plazo, sin embargo, los efectos pueden ser sumamente negativos Si el crecimiento va acompariado,
durante un lapso importante, de niveles de tipo de cambio real insosteniblemente bajos debido a una
elevadaliquidez global que es causante, ademas, de los altos precios de |os bienes béasicos.

Por una parte, esto actuaria como incentivo hacia una especializacion intensiva en la produccion y
exportacion de bienes primarios, o que aumentaria la vulnerabilidad de las economias de laregion alas
turbulencias externas 'y generaria una mayor volatilidad de |os agregados macroecondmicos internos. A su
vez, esto afectaria de manera negativa la capacidad de las economias de crecer, de generar empleo
productivo y de disminuir la desigualdad.

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

¢Qué pueden hacer |os paises de laregion para enfrentar esta situacion? Varios han implementado
o reforzado mecanismos que procuran regular la entrada de capitales de corto plazo a fin de diviar las
presiones sobre los mercados de cambios, 10 que, no obstante, dada la magnitud del aumento de la oferta
de divisas, podria resultar insuficiente. A su vez, algunos bancos centrales han optado por acumular
reservas, tratando de evitar o0 moderar el ritmo de apreciacion. Estas medidas deberian complementarse
con una estrategia contraciclica que, en lamedida de lo posible, abarque tanto €l areafiscal como la esfera
financiera 'y esté orientada a disminuir las presiones sobre la demanda interna e impedir un incremento
excesivo del crédito como forma adiciona de reducir las presiones sobre los mercados de cambios. De
igual modo, cabria pensar en la adopcién de medidas de politica productiva orientadas a aumentar la
rentabilidad de los sectores productores de bienes comerciables.



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

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

Por otra parte, més ala de las herramientas a las que recurran los paises de la region para
desincentivar € influjo excesivo de capitales, en e mediano o largo plazo sera indispensable elevar €
ahorro nacional mediante, por gemplo, € reforzamiento del equilibrio fiscal de mediano plazo y la
reduccion de la deuda publica a niveles moderados que no gjerzan excesiva presion sobre los mercados
locales. También sera esencial promover sistemas financieros que eleven la capacidad de generacion de
ahorro nacional para apoyar lainversion.

Para crecer més, las economias de la region deben invertir més. El desafio es conseguir que €l
aumento de la inversion cuente con €l apoyo de un incremento del ahorro nacional que, entre otras cosas,
permita defender mejor las paridades cambiarias y contribuya asi a la conformacion de un patrén de
especializacion productiva més acorde a los requerimientos que plantea e desarrollo de nuestra region.
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Capitulo |

INTRODUCCION

La Comision Econdémica para América Latina 'y el Caribe (CEPAL) estima que América Latina y €
Caribe crecera un 6% en 2010, lo que implica un aumento del 4,8% del producto por habitante y eslatasa
de crecimiento méas alta desde 2004. Aunque se trata de un crecimiento bastante generalizado, €
comportamiento por subregiones ha sido heterogéneo. En efecto, mientras que América del Sur crecera un
6,6%, se espera que €l PIB registre un aumento del 4,9% en México y Centroaméricay del 0,5% en los
paises del Caribe de hablainglesay holandesa.

Gréficol.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO, 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial.

El crecimiento observado en 2010 es la consolidacion de la recuperacion que la mayor parte de las
economias de la region comenzaron a experimentar en la segunda mitad de 2009, impulsadas por € impacto
de las medidas contraciclicas que muchos paises pudieron aplicar. A diferencia de lo que sucedia
habitual mente en escenarios smilares, laampliacion del espacio macroecondmico observada en muchos paises
de laregion generd unainédita capacidad parallevar a cabo politicas destinadas a combatir lacrisis. La puesta
en préctica de medidas destinadas a contrarrestar |os efectos de la crisis internaciona se complement6 con la
rgpida recuperacion de la economia internacional en € primer semestre del afio, que también contribuy6 a
sustentar & mejor desempefio observado en las economias de AméricaLatinay d Caribe.
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El mayor crecimiento econdmico repercutio positivamente en la demanda de empleo, por lo que
se prevé gque la tasa de desempleo regional disminuya a alrededor del 7,6%; ademés, contribuyd a mejorar
la calidad de los puestos de trabgjo. Al mismo tiempo, el elevado crecimiento fue acomparfiado de un
ligero aumento de la tasa de inflacién, que pasd del 4,7% en 2009 a un porcentgje estimado de alrededor
del 6,2% en 2010, incremento que obedece basicamente a comportamiento de los precios internacionales
de algunos productos basicos, tales como alimentosy combustibles.

La sefialada evolucion de los indicadores del mercado de trabajo, el aumento del crédito y la
generalizada mejora de las expectativas contribuy6 a impulsar € crecimiento del consumo privado que,
junto con e significativo aumento de la inversion en maquinaria 'y equipo, constituyeron los principales
motores del aumento de la demanda

Paralaregion en su conjunto, el favorable escenario externo permitié un aumento del volumen y
de los precios de las exportaciones, aungue e crecimiento de las importaciones fue aun mayor. Los
efectos del contexto internacional fueron bien diferenciados segin el modo en €l que los paises se insertan
en los mercados de bienes y servicios'. De este modo, el grupo de paises exportadores de bienes bésicos
(agricolas, minerales e hidrocarburos) exhibié mejoras en sus términos dd intercambio y mayor valor de
SuS exportaciones.

En cambio, la mayor parte de los paises de Centroaméricay € Caribe volvié arecibir un impacto
negativo y sufrié pérdidas netas debido a aza de los valores de sus importaciones, que agravaron
situaciones previas de la balanza externa. Estos efectos negativos fueron parcial mente contrarrestados por
cierta recuperacion de las remesas enviadas desde |0s paises desarrollados por |os trabajadores emigrados,
y del turismo. México, por su parte, se ha beneficiado de la débil recuperacion de los Estados Unidos, su
principal mercado de exportacion, que € afio previo habia experimentado una aguda crisis.

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

En efecto, la CEPAL proyecta que la tasa de crecimiento de la region disminuira a 4,2% en 2011,
arededor del 3% de crecimiento del PIB por habitante. En Américade Sur se esperaque  PIB crezca 4,5%,
en tanto que se proyecta un crecimiento de 3,6% en México y Centroaméricay dd 2,2% en € Caribe.

Ta como hemos planteado en la edicion 2009 del Balance preliminar de las economias de
América Latinay € Caribey en el Estudio econdmico de América Latinay el Caribe 2009-2010, mas alla
del corto plazo, surgen diversos interrogantes acerca de la posibilidad de que esta répida recuperacion
permita retomar el proceso de crecimiento sostenido interrumpido por lacrisis internacional en la segunda
mitad de 2008.

Todo parece indicar que € escenario externo se caracterizard por un lento crecimiento de los
paises desarrollados, y que continuara la volatilidad que ha caracterizado Ultimamente a los mercados de
deuda de varias economias europeas, cuya evolucion deberd ser acompafiada de manera muy cercana para

' El comportamiento de los precios de los productos béasicos también fue impulsado por la evolucién de los

mercados financieros internacionales, en particular, en lo que respecta a la cotizacion del dolar y el aumento de
laliquidez global.
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evitar que € deterioro sea de tal magnitud que amenace con efectos sistémicos que podrian tener
consecuencias muy negativas.

Al mismo tiempo, la mayor fortaleza relativa de las economias emergentes en general, y en
especia de varios paises de la region, en un contexto de elevada liquidez y bajas tasas de retorno en los
mercados financieros internacionales, han comenzado a dar lugar a un significativo incremento del flujo
de capitales hacia América Latinay € Caribe y hacia otras economias en desarrollo. Esta situacion da
lugar a presiones sobre los mercados de cambios de los paises receptores de recursos y origina fuertes
apreciaciones de sus monedas, |0 que causa preocupacion, dados los efectos que esto puede tener en €
mediano plazo en laasignacion de recursosy en la capacidad de crecimiento de estos paises.

En & presente capitulo se analizan | as caracteristicas mas destacadas de |a coyuntura econémica que
atraviesan las economias de América Latinay el Caribe en 2010 y se reflexiona sobre |os escenarios que la
region podria enfrentar, tanto en 2011 como a mas largo plazo. En la seccion 2 se analiza e contexto
internacional, mientras que en la seccién 3 se revisan los principales rasgos de la evolucion econdmica
reciente, tanto en relacion con las caracteristicas de la recuperacion de las economias de la regién, como
respecto del impacto de esta en los indicadores laborades y sociales. Finalmente, en la seccion 4 se andlizan
las perspectivas de crecimiento para 2011, asi como los riesgos que enfrenta la recuperacion econémica y
los principales desafios paraAmérica Latinay el Caribe mésaléadel corto plazo.

A. EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Durante 2010 e contexto externo de la region evidencié sintomas de una incipiente recuperacion
economica global, pero continué marcado por las turbulencias derivadas de la crisis financiera mundial
de 2008. En efecto, luego de la contraccion global del producto de un 2,0% en 2009, para 2010 se
estima una tasa de crecimiento global positiva del 3,6%. Si bien esta recuperacion se verifica antes de
lo esperado, uno de sus rasgos distintivos es la marcada diferencia entre el dinamismo de las economias
desarrolladas y el de las emergentes, |0 que da pie a cierta incertidumbre respecto de la sostenibilidad
futura del crecimiento.

Las proyecciones sefidlan que la recuperacion econdmica global ha sido impulsada por el
dinamismo de las economias emergentes, en particular de Chinay laIndia (véase el gréfico 1.2), en tanto
gue las economias desarrolladas, si bien retoman un crecimiento positivo luego de la contraccion durante
2009, lo hacen en una medida mucho menor que e resto. Las estimaciones también apuntan a una
continuidad de este escenario en el mediano plazo.

El ambiente externo estuvo afectado por atos niveles de incertidumbre y persistentes dudas
acerca de la solidez de la recuperacion en las economias més avanzadas. En el caso de los Estados
Unidos, a pesar de significativos programas de estimulo, los niveles de actividad, empleo y demanda han
exhibido registros mixtos de crecimiento y no es posible alin afirmar que se haya iniciado una fase de
sostenida recuperacion y expansion. A lavez, los espacios para una accion de estimulo fiscal parecen ser
muy reducidos, por 1o que la estrategia de | as autoridades econdmicas de ese pais se ha orientado hacia un
plan de expansion de la liquidez muy significativo. Sin embargo, dado que los bancos alin se encuentran
en proceso de saneamiento de carteras de crédito y reduccion de su apalancamiento luego de la crisis que
eclosiond en este sector en 2008, no es concluyente que esta mayor liquidez vaya a incrementar la
concesién de créditos y apoyar un incremento del gasto privado hasta tanto no mejoren sostenidamente
las expectativas de recuperacion.
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Gréfico l.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO MUNDIAL (POR REGIONES): TASASDE CRECIMIENTO, 2008-2010
(En porcentajes)
G TP
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Fuente: Naciones Unidas, World Economic Stuation and Prospects 2011, Nueva Y ork, Departamento de Asuntos Econémicos
y Sociales, diciembre de 2010.

Europa, por su parte, ha enfrentado las consecuencias de la crisis y de los programas de salvatgje
de sus sistemas financieros, lo que afectd posiciones fiscales que en algunos casos exhibian cierto grado
de debilidad previo. Ello tuvo dos implicancias relevantes para el ambiente externo. En primer lugar, se
agudizé la incertidumbre respecto de la sostenibilidad de la deuda soberana de un grupo de paises cuyos
niveles de endeudamiento y perspectivas de déficit publicos continuados sefidaban un deterioro en su
capacidad potencia para hacer frente a sus compromisos a la vez que debian recurrir ala renovacion de
parte importante de la deuda publica (Espafia, Grecia, Irlanda, Italiay Portugal). En efecto, dos paises de
este grupo (Greciae Irlanda) debieron ser objeto de programas de rescate por parte de la Union Europeay
el Fondo Monetario Internacional (FMI), ala vez que los premios por riesgo de la deuda soberana de los
restantes se elevaron considerablemente. Estos hechos, a los que luego se sumé el anuncio del programa
de expansion de laliquidez en los Estados Unidos, indujeron a una alta variabilidad en las cotizaciones de
monedas y en |os precios externos de |os bienes basi cos.

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

Estos dos fendmenos, e crecimiento incierto en los Estados Unidos y la previsible lentitud de la
recuperacion de Europa, congituyen eementos cuya vigencia puede prolongarse mas ala de la coyuntura,
dados |os e evados niveles de endeudamiento que ostentan tanto e sector publico como & sector privado en la
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mayor parte de los paises desarrollados, |0 que hace presumir un escaso dinamismo de la demanda interna de
estos paises.

De esta forma, se acenttia € grado en que la demanda externa de la region depende de los paises
emergentes de Asia, 10 que no esta exento de riesgos, en particular en una coyuntura que requiere la
correccion de los desequilibrios globales. En efecto, en una mirada de mediano plazo, s las economias
avanzadas se mantienen con un bao dinamismo, no parece posible prolongar los elevados ritmos de
crecimiento de los paises emergentes de Asia sobre la base de sus exportaciones a dichas economias. Ello
torna sus mercados internos en una fuente potencia de demanda muy relevante, dado su significativo
tamafio demogréfico. Esareduccién en e superavit comercial externo de esta region supondria permitir la
apreciacion real de sus monedas en relacion con el euro y el dblar. En consecuencia, se elevarian los
ingresos reales (en términos de moneda extranjera) de |0s paises superavitarios, y se activaria su demanda
interna a tiempo que los sectores exportadores de las economias avanzadas ganarian en competitividad
relativay contribuirian areducir su déficit externo.

Recuadro 1.1
INCIERTASEXPECTATIVASDE PRONTA RECUPERACION Y TENSIONES
EN LA ZONA DEL EURO

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

El efecto negativo para las finanzas publicas provino, en parte, de la gjecucion de los programas de rescate y de la
reduccion de los ingresos publicos como consecuencia de la menor actividad econémica prevista a partir de 2009% La atencion se
centré en un grupo de paises (Espafia, Grecia, Italia, Irlanday Portugal) cuyos indices reflgjaban cierta vulnerabilidad, por cuanto
el endeudamiento publico superaba con creces tanto el promedio de la zona del euro como las metas establecidas en € Pacto de
Estabilidad y Crecimiento de Maastricht (con la excepcion de Espafia en lo relativo a la deuda publica, aungue no en cuanto al
nivel maximo del déficit piblico). Las proyecciones mas recientes sefialan que dicha situacion se agudizara (véase €l cuadro).
Aln més, |as tasas de ahorro privado son menoresy €l déficit de la cuenta corriente es més alto que para el conjunto de paises de
la zona del euro. Ademas, segln las estadisticas de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), la
tendencia de largo plazo del ahorro privado ha sido decreciente, ala vez que los niveles de endeudamiento de |os hogares como
proporcion del PIB han ido aumentando, sintomas de que las vulnerabilidades se profundizarian.

EUROPA (PAISES SELECCIONADOS): INDICADORES DE FORTALEZA Y VULNERABILIDAD
(En porcentajes del PIB)

Deuda publica Déficit publico estructural Ahorro privado Cuenta corriente
2009-2010 2011-2012 2009-2010 2011-2012 2009-2010 2011-2012 2009-2010 2011-2012
Irlanda 815 110,7 -21,0 -9,0 19,2 19,0 -2,1 21
Grecia 1335 138,1 -11,3 -4,4 131 123 -12,3 -7,3
Espafia 58,7 714 -8,3 -4,9 231 20,6 -5,2 -3,7
Portugal 79,5 90,6 -75 -3,7 153 151 -10,6 -74
Italia 117,5 120,1 -3,6 -34 179 18,6 -3,2 -2,6
Zona del euro 81,6 87,2 -4,7 -34 20,9 20,8 -0,6 0,1

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

Si bien parte de este deterioro es atribuible a los mencionados programas de salvataje, también se sefidlan factores
estructurales que, por sus efectos negativos sobre € crecimiento de largo plazo, y de no mediar reformas drésticas, determinan
una tendencia creciente de la deuda publica de varios paises europeos. La Comision Europea sefiala en un reciente informe que,
sin amplias reformas en los sistemas de salud y pensiones, e inclusive incrementos tributarios en ciertos casos, la trayectoria
demogréfica determina un nivel de endeudamiento publico creciente e insostenible®. Esto se ve agravado por un crecimiento
potencial de solo un 1,5% anual proyectado paralos préximos afios.
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Recuadro 1.1 (conclusién)

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

Las posibilidades de acelerar la consolidacion fiscal en una coyuntura de bajo crecimiento y alto desempleo también
son limitadas, pese alo cual, varios paises, como Espafia, Greciay € Reino Unido, han emprendido significativos esfuerzos en
tal sentido durante 2010.

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

No obstante, este cuadro no se aplica a todos los paises de la zonadel euro. Las diferencias en € ritmo de crecimiento de
los paises, con algunos que crecen rapidamente en tanto €l resto se rezaga, ha sido una caracteristica de largo plazo en Europay los
intentos por reducir dicha heterogeneidad no han dado sus frutos. En particular, la economia alemana, la mas grande del bloque,
continta exhibiendo un mayor dinamismo que €l resto, basado, en gran medida, en aumentos de productividad. Entre otras cosas,
esta heterogeneidad productivaimplica que la posibilidad de reducir €l valor del euro en relacion con las otras monedas para ganar
competitividad respecto del resto del mundo no es una opcién compartida, o que acentlia las necesidades de gjuste interno en €
resto de los paises.

En sintesis, la reciente crisis mundial trajo consigo efectos negativos para la sostenibilidad de |a deuda publica de
varios paises europeos. Esto parece haber adelantado la necesidad de poner en marcha reformas estructurales orientadas tanto a
contener e crecimiento de esa deuda como a elevar €l ritmo de expansion de la productividad de factores. En lo inmediato, con
ciertas excepciones, las expectativas de pronta recuperacion y control del déficit publico no son optimistas, lo que tiende a
agudizar |as tensiones que normalmente van de lamano de un marco de moneda Unica.

Fuente: Comisién EcondémicaparaAméricalatinay € Caribe (CEPAL).

& Véased Boletin mensual del Banco Central Europeo, julio de 2009.

P Véase Marco Buti, “The spread of the crisis. Effect of the crisis on public finances”, presentado ante el Parlamento Europeo e 14 de enero
de 2010 [en lined] http://www.europarl.europa.euw/document/activities/cont/201001/20100118A T T67540/20100118A T T67540EN. pdf.

En un escenario de este tipo, agunos paises de América Latina podrian continuar siendo beneficiados
por una mayor demanda de productos basicos y € dza de |os precios nominales en virtud de la depreciacion
globd del ddlar y la correspondiente apreciacion de sus monedas. No obstante, con ello corren € riesgo de
desdlentar otras exportaciones a acentuarse las dificultades de los sectores transables de la regidon para
competir, tanto en los mercados externos como en sus propios mercados internos, tema a que nos referiremaos
més adelante.

B. RASGOSPRINCIPALESDE LA EVOL UCION RECIENTE DE LASECONOMIAS
DE AMERICA LATINA'Y EL CARIBE

1. La evolucion delos factoresinter nos

Como sefidlaramos en el Balance preliminar de 2009 y en el Estudio econémico 2009-2010, fue laintensa
actividad contraciclica que desplegaron los gobiernos de la mayor parte de la regién lo que permitié la
répida recuperacién de los niveles de actividad que, en su mayoria, ya se ubican por encima de los niveles
previos alacrisis’. Estos factores se reflejaron en la evolucién de los agregados macroecondmicos, con la

2 Véase una exhaustiva recopilacion de las medidas implementadas por los paises de la region en CEPAL, La

reaccién de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional: una presentacion sintética de las
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destacada importancia del consumo publico como motor del aumento de la demanda agregada, sobre todo
en laprimera mitad de 2009, como se observaen € gréfico |.3.

Gréfico 1.3
AMERICA LATINA: OFERTA Y DEMANDA, 2009-2010
(Tasas de variacion con relacion a igual periodo del afio anterior, en porcentajesy en délares constantes de 2000)

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

Sin embargo, ya a fines de 2009 y con mayor intensidad en el primer semestre de 2010, se
registré un significativo crecimiento tanto de la inversién como del consumo privado. EI aumento de la
demanda permitié elevadas tasas de crecimiento que, en muchos casos, se encuentran por encima de las
tasas de crecimiento del PIB potencial, tal como surge del gréfico |.4.

Ta como se andliza en € capitulo 111.A, & agotamiento de la capacidad ociosa derivado del elevado
aumento dd nivel de actividad, en un contexto de disminucion de la incertidumbre sobre la evolucion de las
economias de la region y de mayor disponibilidad de crédito, contribuyé a motorizar € incremento de la
inversion, especialmente de maguinarias y equipos, como se muestra en € gréfico 1.5, y de la recomposicion
delosnivelesdeinventarios.

medidas de politica anunciadas hasta €l 31 de diciembre de 2009 (LC/L.3025/Rev.6), Santiago de Chile,
diciembre de 2009.
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Gréficol.4
AMERICA LATINA (NUEVE PAISES): TASASDE CRECIMIENTO
DEL PIB OBSERVADO Y POTENCIAL, 2004-2010
(Tasas de crecimiento con relacion aigual trimestre del afio anterior, en porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico 1.5
AMERICA LATINA: COMPOSICION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 2004-2010
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Estimacion.
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Del mismo modo, la mejora de las expectativas, € aumento del crédito para consumo y, en
algunos casos, las medidas orientadas a sostener los niveles de gasto de los sectores més pobres de la
poblacion permitieron un incremento del consumo del sector privado. A medida que progresaba la
recuperacion, estos efectos comenzaron a retroalimentarse con la mejora de los indicadores laborales,
tanto en materia de disminucion del desempleo como de mejora de la calidad de los puestos de trabajo y
evolucion del salario real.

En este sentido, como se destaca en € recuadro 1.2, llama mucho la atencion el escaso impacto
relativo que tuvo esta crisis en los mercados de trabgjo regionales, en relacion con otros episodios del
pasado y cuando se compara con lo ocurrido, por jemplo, en la economia de los Estados Unidos®. En
efecto, en los cuatro casos analizados (el Brasil, Chile, México y € Pertl), € impacto de las paliticas
especificas sobre los mercados de trabgjo, asi como el efecto sobre la demanda de empleo de las politicas
monetariay fisca implementadas no solo permitieron limitar e impacto inicial, sino que ademas hicieron
posible una répida recuperacion (el caso de México podria ser una excepcion). Por otra parte, este
comportamiento es consistente con €l reducido deterioro que mostraron los indicadores sociales, como €l
porcentaje de poblacion en situacion de pobreza en comparacion con otras crisis”.

En d capitulo 111.C, dedicada a andisis de mercado de trabgjo, se muestra que la generacion de
empleo asociada a la recuperacion econdmica permitio reducir la tasa de desempleo ddl 8,2% d 7,6%, a pesar
del significativo aumento de la participacion laboral. Asmismo, se destaca que la mayor generacion de
empleos tuvo lugar sobre todo en relacidén con puestos de trabgjo formales, 1o que implica una mejora de la
calidad del empleo que potenciala mejora cuantitativa sefidlada en losindicadores del mercado detrabgjo.

Recuadro 1.2
EMPLEO FORMAL EN CRISISY RECUPERACION

Las diferencias del desempefio laboral reciente entre los paises son resultado, primero, de la fuerza con que la crisis
golped a los mercados de trabajo y, segundo, de la velocidad con la que los paises lograron superarla. Los gréficos
presentados en este recuadro muestran la evolucion del empleo formal en cuatro paises de la regién desde su punto
maximo previo alacrisis de 2008-2009, y la comparacion de este desempefio con una grave crisis previa. El periodo
de comparacion en el que seregistré € mayor nivel de empleo antes de la crisis es octubre de 1997 para el Brasil, €l
trimestre mayo-julio de 1998 para Chile, noviembre de 1994 para México y agosto de 1998 para €l Per(. En primer
lugar, se constata que lacrisis afect6 al empleo formal més seriamente en Chile y México que en €l Brasil y € Per.
En segundo lugar, los Ultimos recuperaron €l nivel del empleo formal después de 12 a 15 meses, mientras que para
lograr esto Chile requirié 23 mesesy México 27 meses.

Con la excepcion de Chile, esta crisis afectd el empleo formal menos que en crisis previas, y en el Brasil y
el Pert la reactivacion de la generacion de empleo ha sido claramente mas acelerada. En México, € impacto de la
crisis no fue tan fuerte, pero la recuperacion es mas pausada, 1o que reflgja las diferentes caracteristicas de ambas
recuperaciones, dado que la salida de la crisis de mediados de la década de 1990 se caracteriz6 por una gran
demanda externa (sobre todo de los Estados Unidos) y una marcada depreciacion de la moneda que mejoré la
competitividad de las exportaciones mexicanas y favorecio la contratacién de mano de obra. En Chile, el impacto de
la crisis fue similar a de la crisis asi&tica de fines de la década de 1990, y en e primer periodo también el
dinamismo de |a recuperacion del empleo es similar, aungue a partir del mes 20 la generacion de empleo se aceleré®.

Véase Federal Reserve Bank of San Francisco (FRBSF).
Véase Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Panorama social de América Latina,
2010 (LC/G.2481-P), Santiago de Chile, noviembre de 2010.

4
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Recuadro 1.2 (conclusién)

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAiSES SELECCIONADOS): EVOLUCION DEL EMPLEO FORMAL
(Mes con mayor nivel de empleo antes de la crisis=100)

Brasil Chile trimestre mévil
110 110
105 105
e ‘v_\/—\/\/
95
90 90
1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 2527 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41
Numero de meses Namero de meses
octubre 1997 noviembre 2008 mayo-julio 1998 octubre-diciembre 2008
México Per(

110 110

105

100

95

90

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61
Nimero de meses Numero de meses

=== noviembre 1994 junio 2008 = agosto 1998 diciembre 2008

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

& Cabe recordar que en febrero de 2010 (que corresponde a mes 17) Chile fue golpeado por un fuerte terremoto que afecto e
empleo formal.

La disminucion del desempleo y la mejora en la calidad del empleo fueron acompafiadas de un
aumento del salario real, dgo inferior a observado en 2009, debido a incremento de la tasa de inflacién,
del 4,7% a 6,2%. Cabe destacar que €l aumento de la tasa de inflacion obedeci6, principalmente, a
incremento de los precios de los aimentos y, en menor medida, de los combustibles, aunque estos
aumentos no se trasladaron a la inflacion subyacente, como se ve en e gréfico 1.7. En conjunto, esta
combinacion de factores permitid una reduccion estimada de la pobreza del 33,1% en 2009 a 32,1% en
2010 y ago menor en la indigencia (del 13,3% en 2009 a 12,9% en 2010), debido al sefidlado
comportamiento del precio de los alimentos.

2. Losfactores de origen externo

En relacion con los volimenes, como puede observarse en € gréfico 1.8, @ incremento para la region fue muy
importante desde finales de 2009 y ya desde & segundo trimestre de 2010 superaron los niveles pre-crisis. Por
subregién de América Latinay € Caribe, cabe destacar, como se observaen € gréfico 1.9, e meor desempefio
en e volumen exportado de México y los paises ded MERCOSUR, contrario a menor dinamismo de los paises
de Centroaméricay |os paises exportadores de productos mineros'y de hidrocarburos.



21

Gréfico 1.6
AMERICA LATINA: EMPLEO Y DESEMPLEO, 2000-2011
(En porcentajes)
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I Tasa de empleo (eje izquierdo) e Tasa de desempleo (eje derecho)

Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.
& Estimacion.
®  Proyeccion.
Gréfico 1.7
AMERICA LATINA (PROMEDIO SIMPLE): CONTRIBUCIONESA LA TASA DE INFLACION,
ENERO DE 2007-OCTUBRE DE 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.
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Gréfico 1.8
INDICE DE EXPORTACIONES MUNDIALES POR REGIONES
(PROMEDIO MOVIL DE TRESMESES), 2007-2010
(indice 2000=100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay €l Caribe (CEPAL), sobre la base de Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis (CPB).

Gréfico 1.9

AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL VALOR DE LAS EXPORTACIONES,
SEGUN CONTRIBUCIONES DE VOLUMEN Y PRECIO, 2010

(En porcentajes)
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Como se sefidaen el capitulo 1V.A, e aumento de los volumenes exportados fue acompariado de
un crecimiento de los precios de los productos bésicos, que componen una parte muy significativa de la
canasta de exportacion, en especia de los paises de América del Sur. Aunque con un elevado grado de
volatilidad, asociado al estatus financiero que han adquirido estos mercados y a las turbulencias que han
caracterizado en general alos mercados de activos desde mediados de 2007, los precios de los productos
basicos han retomado |a tendencia positiva previa alacrisis y han alcanzado, en €l caso de |los alimentos,
niveles similares alos méximos registrados a mediados de 2008.

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

Gréfico 1.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIApION DE LOSTERMINOS DE INTERCAMBI O, 2000-2011
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.
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En d capitulo IV.A se destaca que otros factores que estan evolucionando positivamente y son muy
importantes para los paises de Centroamérica y las economias del Caribe son la actividad turistica y las
remesas de emigrados. En relacion con estas, resdlta e hecho de que la recuperacidn gque se observé de
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manera francaalo largo de 2010 se ha producido a tasas sustancia mente inferiores, en vaores absolutos, a
las observadas durante € periodo de pronunciada contraccion que comenzo en algunos casos a fines de 2008
y que se extendid, en generd, alo largo de 2009. Esto da lugar a que, cuando se compara con la situacion
previa ala crisis, en muchos casos la situacién actua representa una merma de recursos muy significativa
para agunos de | os paises receptores que oscilaentre d -0,5%y € -2,4% del PIB (véase d grafico 1.11).

Gréficol.11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SEL ECCIONADOS): VARIACION DE LOSINGRESOS
POR REMESASANTESY DESPUESDE LA CRISIS?

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
&  Diferenciaentre e ingreso por remesas estimado para 2010y el promedio del periodo 2004-2007.

A pesar del elevado incremento de las exportaciones, la rdpida recuperacion de las economias de
la region, acompafiada en general de una disminucion de los tipos de cambio redes a que se hace
referenciaen el capitulo 11, ha dado lugar a un incremento mayor aun en las importaciones, en especial en
los volimenes. Como consecuencia de ello, la balanza comercia de bienes de la region ha retomado la
tendencia a deterioro que seinterrumpio con lacrisis.

El deterioro de la balanza comercia es aun mayor cuando se consideran ademés los servicios reales
(tradicionamente deficitarios) y, de acuerdo con las estimaciones de la CEPAL, la balanza de bienes y
sarvicios arrojaria un saldo muy cercano a cero, € peor registro desde 2001. A ello se suma un mayor déficit
dd baance de rentas que obedece, sobre todo, a las mayores remesas de utilidades de empresas asociadas ala
explotacion de recursos naturales. Como resultado, la cuenta corriente de la regién registraria un déficit
equivaente a 1,1% del PIB, por o que aunque laregion volveria a crecer, este crecimiento no volveria a estar
acompafiado de un superavit externo, como o estuvo en los afios previos ala crisis. Mas aln, se espera que
algunos de los elementos que inciden en esta tendencia tiendan a profundizarse, por lo que, como se sefida
maés adelante, la CEPAL proyectaun mayor déficit en la cuenta corriente para 2011.
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Gréfico1.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE BIENESY SALDO DE

LA CUENTA CORRIENTE, 2010

(En porcentajes del PIB)
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El déficit en cuenta corriente no representa una amenaza d crecimiento de América Latinay e Caribe
en @ corto plazo, ya que en la actua coyuntura estén llegando a la regidn recursos financieros de diversa
indole en una cuantia que no solo permite financiar la brecha de la cuenta corriente, sino incluso acumular
reservas internacionaes. Por € contrario, como se muestra en € capitulo 1V.B, la regién ha vuelto a los
mercados internacionadles, cas todos los paises han sdo objeto de recdificaciones postivas de sus
instrumentos de deuda y las primas de riesgo soberano han mejorado sustancia mente, aunque no llegan ain a
los niveles previos ala crisis. Sin embargo, como se andizara mas addante, algunos escenarios que pueden
proyectarse apartir de esta situacion generan preocupacion en relacidn con un horizonte de més largo acance.

C.LA POLiTICA MACROECONOMICA

Después de un afio como 2009, en & que los paises desplegaron una intensa actividad en materia de
politicas contraciclicas a fin de enfrentar los impactos de la crisis, 2010 estuvo signado, en general, por
una estrategia orientada a moderar 1os impulsos sobre la demanda proveniente de las politicas publicas,
aungue con bastante heterogeneidad a nivel de paises. En alguna medida, sobre todo en la segunda mitad
del ano, las politicas macroeconémicas comenzaron a mostrar la creciente preocupacion que generaen la
region el proceso de apreciacion cambiaria que se deriva del fuerte aumento de la liquidez en los
mercados financieros internacional es.

1. Lapoliticafiscal

El desempefio fiscal de América Latinay el Caribe en 2010 estuvo determinado por el comportamiento de
los ingresos, principal mente afectados por € impacto del aumento en el nivel de actividad, a lo que cabe
agregar, en los paises especidizados en la produccién y exportacion de bienes intensivos en la
explotacion de recursos naturales, € efecto de la recuperacion de los precios de los productos bésicos’.
Por otra parte, en la mayoria de los casos, las politicas de estimulo fiscal se han mantenido parcialmente
en 2010. De esta forma, los balances de las cuentas publicas de todos los paises de la regién mejoraron o
se mantuvieron relativamente constantes, con las excepciones de Costa Ricay € Estado Plurinacional de
Bolivia(véase d gréfico 1.13).

A nivel de los gobiernos centrales, e desempefio fiscal de América Latina alcanzo, a cierre de
2010, un déficit primario del 0,6% 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, incluyendo el pago de los
intereses de la deuda publica), este pasa de un déficit del 2,9% da 2,4% del PIB.

Con respecto a 2011, sobre la base de |os presupuestos de |os paises de la region, se estima que
las cuentas fiscales presentarian una nueva mejora, con un déficit primario del 0,2% del PIB y un déficit
global del 2% del PIB. En definitiva, luego del deterioro fiscal observado en 2009, producto de la crisis,
los paises de la regidn estén lentamente recomponiendo sus cuentas publicas, basicamente mediante una
mejora en susingresos fiscales.

> Sin embargo, en algunos de estos paises (como Colombiay el Estado Plurinacional de Bolivia) se observa un

cierto rezago de este efecto es decir, los menores precios de 2009 aln se ven reflejados en menores ingresos
fiscales provenientes de hidrocarburos en 2010.
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Gréfico1.13
AMERICA LATINA: CONTRI BUCIQN DE LASVARIACIONESDE LOSINGRESOSY GASTOS
A LA VARIACION DEL RESULTADO FINAL, 2009-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

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

Mientras que en algunos casos € esfuerzo debera centrarse en aumentar 10s ingresos fiscales, en
otros sera necesario encarar mas decididamente la tarea de moderar € incremento del gasto publico
primario (particularmente € gasto corriente), que en muchos casos ha superado con creces € crecimiento
tendencial del producto. En algunos paises debera prestarse atencion a la evolucion del impacto de las
operaciones cuasi fiscales’. Ademés, |os paises que tienen una posicion més fréagil en términos de deuda
podrian aprovechar la abundante liquidez de los mercados internacionales como una oportunidad para
reducir su vulnerabilidad por medio de la gestion activa de su deuda (prolongar plazos, reducir costos).

® Tal como se analiza més adelante, es probable que este impacto sea creciente, debido a la necesidad de
esterilizar, mediante operaciones de mercado abierto, la expansion monetaria resultante de la intervencién de los
bancos centrales en |os mercados cambiarios.
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2. Laspoaliticasmonetariay cambiaria

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

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

Un rasgo destacado de 2010 ha sido d significativo incremento del crédito en varios paises. Entre
agosto de 2009 y agosto de 2010, d crédito en términos redles crecié en d Brasil (14%), € Pert (11,6%) y
Colombia (8,5%), en tanto que en Chile solo aumentd un 4,5%, lo que reflgia una politica progresivamente
maés restrictiva. Cabe sefidar que @ crédito privado fue @ que empujo € azade crédito total, con laexcepcidn
dd Brasil, donde € crédito proveniente de labanca publicafue d principa motor del crecimiento.

Gréficol.14
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CRECIMIENTO DEL CREDITO REAL,
AGOSTO DE 2009-AGOSTO DE 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

Es posible que a futuro algunos paises adopten medidas para reducir la tasa de crecimiento del
crédito, dada su répida expansion y la presion ala apreciacion cambiaria en laregién —como hizo el Pert
este afo, que eevo encgjes, entre otras medidas—, tema del que nos ocuparemos mas adelante. Baste
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decir en este punto que la excesiva liquidez internaciona incrementd los flujos de capitales que han
estado Ilegando alos mercados de laregion.

Esta situacién contribuyé ala apreciacion de los tipos de cambio nominales en muchos paises de
la regién. Las apreciaciones mas notables en los primeros nueve meses de 2010 son las del Brasil
(13,6%), Colombia (13,2%), € Uruguay (13,1%), Chile (9,4%) y Costa Rica (8%). Para moderar la
volatilidad cambiaria y la apreciacion, sobre todo en los casos de tipos de cambio efectivos bajos en
términos historicos, varios paises adoptaron medidas, como la acumulacion de reservas (la Argentina, €
Brasil, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México y el Per() y otras destinadas a reducir los flujos de
capital que entran a pais (con impuestos o restricciones en el Brasil, donde el impuesto a las operaciones
financieras sobre las inversiones extranjeras en instrumentos de renta fija se elevé primero ad 4% y
después, en octubre, a 6%) y aumentar los flujos de salida (Chile y €l Pert aumentaron el limite global de
inversién en el exterior de los fondos de pensiones).

En términos reales, estos movimientos fueron aun més pronunciados. Como puede verse en €
gréfico 1.15, la apreciacion del tipo de cambio rea ha sido bastante generalizada y ha llevado a las
paridades cambiarias reales por debajo de los niveles que tenian antes de la crisis. De esta forma, varios
paises han acanzado niveles del tipo de cambio real efectivo significativamente inferiores a promedio
historico de los ultimos 20 afios. Cinco paises se encuentran en niveles més de un 20% inferiores a sus
promedios histéricos: Trinidad y Tabago (27,7%), Colombia (27,7%), Brasil (25,3%), Republica
Bolivariana de V enezuela (23,5%) y Honduras (20,5%).

Gréfico .15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO,
SEPTIEMBRE DE 2008-SEPTIEM BRE DE 2010
(En porcentajes)
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D. PERSPECTIVASPARA 2011Y DESAFIOSMACROECONOMICOS
MASALLA DEL CORTO PLAZO

La CEPAL egtima que e crecimiento regional continuara el préximo afio, aungue a unatasa mas baja. El
menor impulso sobre la demanda proveniente de las politicas publicas, € agotamiento de la capacidad de
produccion excedente y |a desacel eracion de la economia mundial y su impacto en los flujos de comercio
permiten prever una desaceleracion del crecimiento econdmico de laregién. De hecho, como se muestra

en e grafico 1.16, la disminucion del ritmo de crecimiento ya ha comenzado a observarse en € tercer
trimestre de 2010.

Gréfico 1.16
AMERICA LATINA (SIETE PAISES): TASASDE VARIACION DEL PIB, EN TERMINOSREALES,
CON RELACION AL TRIMESTRE ANTERIOR, 2007-2010
(En porcentajes)

=8- Serie desestacionalizada - Serie tendencia-ciclo

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

Para 2011 se proyecta una tasa de crecimiento en América Latinay e Caribe del 4,2%, que
implica un aumento del PIB por habitante del 3%. Se espera que América del Sur continle creciendo algo
por encima del promedio regional (4,5%) mientras que latasa de crecimiento de México y Centroamérica
se proyecta en un nivel menor (3,6%), d igua quelade los paises del Caribe (2,2%).

Se estima que este menor crecimiento ird acompafiado de una merma en € ritmo de creacién de
empleos que se traducira en una lenta disminucion de la tasa de desempleo, que se proyecta en un 7,3%
para el afo. Por otra parte, se presentan dificultades en el horizonte de la politica monetaria, alas que nos
referiremos mas adelante, que podrian obstaculizar € control de la tasa de inflacion, 1o que podria tener
una repercusion negativa sobre los salarios real es.
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Gréfico 1.17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PIB, 2011
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En cuanto ala evolucion de los indicadores rel acionados con | as cuentas externas, como se sefida
en e capitulo IV.A, se espera una continuacion de la mejora de los términos de intercambio, aunque en un
entorno de volatilidad de |os mercados financieros internacionales que puede tener repercusiones sobre la
evolucion de los precios de muchos de los principal es productos de exportacion de la region.

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

El espacio para la aplicacion de politicas publicas, que fueron el motor que permiti6 la répida
recuperacion de las economias regionales, se vera afectado no solo por la necesidad de recomponer, en
muchos casos, la capacidad de respuesta contraciclica, sino también por la preocupacion derivada del
exceso de liquidez global que puede generar la politica monetaria de los Estados Unidos, que supondra un
condicionamiento importante tanto para la politica monetaria como para la politica fiscal en los paises de
laregion que sean potenciales receptores de entradas de capital de corto plazo.
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Por una parte, la necesidad de reconstruir € espacio fiscal previo alacrisisy la preocupacion por
no aumentar las presiones sobre los mercados financieros y de cambios que podrian derivarse de una
estrategia expansiva permiten esperar una disminucion del impulso fiscal respecto de lo que se ha
observado en los Ultimos afios.

Por otra parte, la busqueda de la e evada rentabilidad con bajo riesgo que pueden ofrecer muchos
activos financieros de América Latinay €l Caribe puede dar lugar a un incremento de los flujos de capital
de corto plazo hacialaregion, que podria constituirse en una fuente de inestabilidad que condicionarialos
lineamientos de |as politicas monetariay cambiaria

En primer lugar, podria ser una fuente de desequilibrio cambiario y dar lugar a una apreciacion
excesiva de las monedas de |os paises de laregion si |as autoridades econdmicas deciden no intervenir en
sus mercados de cambios. Alternativamente, podria generar un desequilibrio monetario que, en un
contexto en € que se estén agotando los margenes de capacidad ociosa en la produccion, puede originar
presiones inflacionarias si 1os bancos centrales decidieran intervenir en la punta compradora de los
mercados cambiarios para defender la paridad nominal y real tanto como sea posible. Entre ambas
opciones extremas, se abre un abanico de posibilidades de mezcla de ambos efectos si se decide intervenir
en los mercados cambiarios pero esterilizando, a menos en parte, la expansion monetaria resultante, a
partir de un incremento de | as tasas de interés que puede mantener elevado el incentivo parala entrada de
capitales, 1o que disminuiria la eficacia de las estrategias de defensa de |las paridades reales. Se trata, sin
dudas, de un dilema de dificil resolucion con importantes implicancias mas alla del corto plazo, alas que
nos referiremos més adel ante.

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

Como se sefial 6, esto repercutira negativamente sobre las cuentas externas, pero no representara
un peligro para e crecimiento, al menos en € corto plazo. Por el contrario, como se sefial 6, se espera que
la region continle creciendo en 2011, aunque con ritmos més cercanos a las tasas de crecimiento del PIB
potencial, gracias a impulso de una demanda interna favorecida por una mayor disponibilidad de crédito.
En América del Sur, esto puede verse potenciado por la demanda externa proveniente de las economias
asidticas, que se espera continlien creciendo atasas elevadas.

En lineas generaes, no es la primera vez que nuestra region es escenario de una situacion
caracterizada por € ingreso masivo de capitales de corto plazo dirigidos hacia los mercados de activos y
la consecuente apreciacion de sus tipos de cambio reales. Como hemos visto en situaciones similares,
cabe esperar que la entrada de capitales permita un aumento sostenido de la demanda interna, cuya
contraparte serd el paulatino deterioro de la balanza comercid, a la vez que la apreciacion cambiaria
podria contribuir a contener las presiones inflacionarias.
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Mas aln, una coyuntura econémica de estas caracteristicas puede tener un impacto positivo sobre
los indicadores de pobreza, en la medida en que e consumo de los estratos més pobres sea intensivo en
bienes comerciables, cuyo precio relativo se espera que caiga acompafiando a la disminucién del tipo de
cambio red; ademas, podria mejorar la distribucion del ingreso, a menos en el corto plazo, si la mejora
del ingreso relativo de los méas pobres no va acompafiada de un deterioro de los indicadores del mercado
detrabgjo.

Sin embargo, més ala dd corto plazo, los efectos pueden ser sumamente negativos. En este
sentido, conviene empezar por recordar que nuestra region fue el escenario de muchas historias que han
terminado mal, en relacion con procesos de crecimiento acompariados de niveles de tipo de cambio real
insosteniblemente bagj os.

Por una parte, una situacion como la que podria estar configurandose a partir de la segunda mitad de
2010, en laque la devada liquidez mundia presionad tipo de cambio red alabgay, alavez presionad dza
alos precios de los productos bésicos, actuaria como un incentivo para: i) aumentar la produccion de bienes no
comerciables en detrimento de la de bienes comerciables y, de esa forma, generar un deterioro de las cuentas
externas y ii) un tipo de especializacion intensiva en la produccion y exportacion de bienes primarios. Eto
puede incluso agravarse en la medida en que China, demandante de productos bésicos pero competidor en los
mercados de productos manufacturados, aprecia su moneda més lentamente que | os paises de nuestraregion.

Una especializacion de este tipo aumentaria la vulnerabilidad de las economias de laregion a las
turbulencias externas y generaria una mayor volatilidad de los agregados macroecondmicos internos,
como la inversion, lo que afectaria de manera negativa la capacidad de las economias de crecer, generar
empleo productivo y disminuir la desigualdad. Esto, en cuanto alos efectos sobre el sector real.

Sin embargo, los efectos generados por los mercados financieros suelen ser mas rapidos y més
devastadores. Un crecimiento econdmico acompafiado de un deterioro creciente de las cuentas externas
podria aumentar la dependencia del ahorro externo de las economias de la regién para financiar su
expansion, a contrario de lo que se observo en e periodo 2003-2008.

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

Por e contrario, la historia econémica de la regién de los Ultimos 40 afios es rica en gemplos de
procesos caracterizados por un nivel excesivo de entrada de capitales que dan lugar a un crecimiento
impulsado por la demanda interna, cuya contrapartida es €l gradual deterioro de las cuentas externas. Este
deterioro es causado por un exceso de gasto interno con relacion a la capacidad productiva y por un
cambio de precios relativos asociado ala caida del tipo de cambio real, que desincentiva las exportaciones
al tiempo que abarata relativamente las importaciones.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA?,
SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE?®, 1950-2011
(En porcentajes)
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Inicialmente, e déficit que se produce en la cuenta corriente de la balanza de pagos puede
financiarse en parte con ingresos de capitales de largo plazo asociados con los flujos de inversion
extranjera directa, como de hecho se estan financiando en gran medida actualmente, o con las reservas
que los paises de la region han acumulado en estos afios. Sin embargo, en algiin momento, esto conduciria
a incrementar el endeudamiento externo, con lo que las economias de la region no solo serian més
vulnerables a las turbulencias de los términos de intercambio, dada su especiaizacion creciente en
productos basicos, sino que también se tornarian més vulnerables a los turbulencias financieras, en la
medida en que el crecimiento seria cada vez mas intensivo en financiamiento externo. En este contexto,
una reversion slbita de los flujos de capitales podria originar una crisis financiera externa que
interrumpiria e crecimiento y daria lugar a un penoso periodo de gjuste, una historia lamentablemente
conocida en nuestraregion.

Cabe preguntarse entonces qué pueden hacer los paises de la region para defenderse de esta
situacion gue se engendra exdgenamente. Por una parte, varios paises de la region han implementado o
reforzado mecanismos que procuran regular la entrada de capitales de corto plazo a fin de diviar las
presiones sobre |os mercados de cambios (véase a respecto € detalle incluido en el capitulo 11.B). Es una
medida que va en la direccion correcta pero, dada la magnitud del aumento de la oferta de divisas que
puede tener lugar, larestriccion que produce este tipo de controles puede resultar insuficiente.

Por €llo, los bancos centrales han optado en muchos casos por operar en la punta compradora del
mercado de cambios, sosteniendo la demanda y tratando de evitar €l proceso de apreciacion o a menos
hacerlo més gradual. Como sefialamos antes, esta estrategia no esté exenta de problemas y limitaciones,
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pero puede permitir @ menos una transicion més suave, a tiempo que la acumulacion de reservas
fortalece la posicidn externa de la economia.

Estas medidas deberian complementarse con una estrategia contraciclica que, en la medida de lo
posible, abarque tanto al area fiscal como a la esfera financiera y deberia estar orientada a disminuir las
presiones sobre la demanda interna e impedir un incremento excesivo del crédito como forma adiciona
de disminuir las presiones sobre los mercados de cambios. De igual modo, cabria pensar en medidas de
politica productiva orientadas a aumentar la rentabilidad de los sectores productores de bienes
comerciables, 1o que en agun caso podria implicar la necesidad de reorientar algunas partidas de gasto
publico o generar algin cambio en la estructura tributaria.

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

A modo de recapitulacion, no es exagerado sefialar que durante 2010 América Latinay el Caribe,
mirada en conjunto, consolidd la recuperacion luego de la crisis financiera global. S bien existen
diferencias entre paises, en términos generaes las economias de la region exhiben niveles de actividad
gue superan los anteriores ala crisis a tiempo que han logrado mantener una posicién externa solida. Ello
fue e resultado de la construccién previa de espacios para gjercer una politica contraciclica, asi como de
un entorno externo que, s bien estuvo caracterizado por una ata variabilidad e incertidumbre, fue, en
términos generaes, favorable para la recuperacion. Asi, la recuperacion fue mas rdpida de lo previsto y
esto permitié moderar |0s efectos sociales de lacrisis.

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

En primer lugar, enfrentar la crisis requirié utilizar una parte significativa de las capacidades
contraciclicas. Asi, si bien las finanzas publicas estan relativamente equilibradas y, en general, los niveles
de deuda publica son bgjos, son escasos los margenes para hacer frente a una potencial caida en la
demanda externa o bien compensar el bajo dinamismo externo que se anticipa debido al lento crecimiento
de las economias desarrolladas. Ello es alin mas cierto en € caso de algunos paises de Centroaméricay e
Caribe cuyos niveles de endeudamiento publico son comparativamente mayores y/o cuya carga tributaria
se mantiene en niveles muy bgjos.

Debe tenerse presente que promover la sostenibilidad de las finanzas publicas es una de las
dolorosas lecciones de la experiencia latinoamericana de inestabilidad en décadas previas. Las
consecuencias de una falta de moderacion en este &mbito se expresaron en la forma de agudos fendmenos
inflacionarios, subsecuentes severos procesos de gjuste que deterioraron el nivel de vida, tuvieron efectos
distributivos concentradores, agravaron la pobrezay no crearon condiciones para el crecimiento.
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Como se sefid 6, se prevé un entorno externo turbulento durante los préximos afios a medida que
varios paises desarrollados enfrentan los desafios de restaurar € funcionamiento solvente de sus sistemas
financieros y reencauzar sus finanzas publicas hacia senderos creiblemente sostenibles, por una parte. Por
otra parte, como se sefid6 anteriormente, la recomposicion de los equilibrios globales entre economias
desarrolladas y emergentes, que forma parte necesaria del proceso de recuperacion luego de la crisis,
también acarreara importantes desafios macroecondémicos para la region, en la forma de fluctuaciones en
los precios de sus exportaciones, en lademanda externay en |as paridades cambiarias reales y encierran el
peligro de una acentuacion de su especiaizacidn hacia patrones productivos gue no necesariamente son
conducentes a un alto crecimiento econdémico y una distribucién més equitativa de sus frutos.

En suma, puede afirmarse que desde el punto de vista macroeconémico, €l desafio que laregion
enfrenta es reconstruir su capacidad para acciones contraciclicas y continuar alavez creando condiciones
para un desarrollo productivo que no se base solo en la exportacidn de bienes basicos.

La reconstruccion de los espacios para la accidn contraciclica en € marco de una estrategia de
desarrollo orientada a enfrentar los desafios del desarrollo es un gercicio de politica publica con
dimensiones multiples, que descansa centralmente en la recuperaciéon de una senda de crecimiento del
gasto publico congruente, ala vez, con las demandas sociaes, con la evolucion previsible de los factores
determinantes de mediano y largo plazo de los ingresos publicos y con niveles de endeudamiento
susceptibles de ser solventados sin afectar los paréametros centrales de la politica. Como la CEPAL ha
sefiadlado varias veces, paratal fin es preciso promover un nuevo acuerdo socia, un nuevo pacto fiscal en
torno a la satisfaccion progresiva de las necesidades del desarrollo y el nivel y composicién de la carga
tributaria que sustenta los programas de gasto.

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

En tal sentido, més alla de las herramientas a las que recurran los paises de la region para
desincentivar e influjo excesivo de capitaes, en e mediano y largo plazo serd indispensable, por una
parte, elevar el ahorro nacional, entre otras cosas reforzando el equilibrio fiscal de mediano plazo y
reduciendo |la deuda publica a niveles moderados que no presionen excesivamente los mercados locales, y
por otra parte, promoviendo sistemas financieros que eleven la capacidad de generacion de ahorro interno
paraapoyar lainversion.

Esto nos lleva, para finalizar, a la necesidad de destacar que, para aumentar su capacidad de
crecer, las economias de la region deben invertir méas. A pesar de los avances que se observaron en los
anos previos alacrisis, los paises de América Latinay € Caribe alin estén lgjos, en general, delos niveles
de inversién que se observaban en la década de 1970. El desafio es conseguir que €l necesario aumento de
la inversion sea apoyado por un aumento del ahorro nacional que permita defender mejor las paridades
cambiarias y contribuya asi a la conformacion de un patrén de especializacion productiva mas acorde a
los requerimientos que plantea el desarrollo de nuestraregion.
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Recuadro 1.3
INDICADORESDE CORTO PLAZO

En su constante esfuerzo por monitorear la situacion economica de los paises de América Latinay el Caribe, la CEPAL
ha desarrollado un sistema de indicadores de corto plazo basado en €l modelo factorial dinamico propuesto por
Camacho y Pérez Quirés". Se trata de una metodologia que permite extraer un indicador de actividad econémica a
partir de un pequefio grupo de variables, las que pueden tener frecuencias y tamarfios de muestra distintos. Con estos
indicadores se puede dar seguimiento en tiempo real a la evolucion del PIB de los paises a medida que se publique
nuevainformacién estadistica. A partir de ellos, también es posible elaborar proyecciones de corto plazo para el PIB.

La seleccidn de variables para cada pais se realiza de la siguiente manera: condicionados a la informacion
disponible, se incluyeron un indicador de produccion industrial, una serie de ventas y una variable de salario real,
con € objetivo de medir la actividad econémica por € lado de la oferta, la demanda y la renta, respectivamente.
También se agreg6 un indicador de empleo paratener en cuenta los posibles cambios en la productividad y aumentar
el poder explicativo por el lado de la demanda. Este conjunto fue complementado en dos direcciones: variables
disponibles oportunamente (principalmente series hominales de comercio exterior y medidas de confianza del
consumidor y empresarial basadas en encuestas) y series especificas sel eccionadas de acuerdo con las caracteristicas
individuales de las economias de cada pais.

Los indicadores de corto plazo obtenidos con esta metodologia logran una correlacién muy cercana con los
indicadores mensuales de actividad econdmica elaborados por los paises (por eemplo, € indice mensua de
actividad econémica (IMACEC) de Chile o € indicador global de la actividad econdmica (IGAE) de México). Esto
apoya la utilidad de la metodologia para medir la actividad econémica a partir de pocas variables. Para los paises
gue no disponen de indicadores mensuales de actividad econémica, la ganancia de estos indicadores como
herramienta de monitoreo de la situacion econdmicaes clara.

En la actualidad se dispone de indicadores para siete paises (la Argentina, €l Brasil, Chile, Colombia,
México, €l PerGy la Republica Bolivariana de Venezuela) y dentro de la agenda de trabgjo futura esta el extender la
elaboracion de indicadores de corto plazo a otros paises de la region. En los gréficos siguientes se muestra la tasa
observada de crecimiento interanual del PIB, asi como una proyeccién para los préximos trimestres (linea punteada).
Como se aprecia en los graficos referentes ala Argentina, el Brasil, Colombiay €l Perq, los indicadores proyectan
una gradual desaceleracién de estas economias, consistente con el escenario proyectado para el corto plazo en la
region. En el caso de Chile y México, esta misma evolucion se repite, pero sera interrumpida parcialmente en €l
primer trimestre de 2011 debido a la baja base de comparacion del mismo periodo de 2010 causada por el terremoto
en e primer paisy por un bajo desempefio econdmico en e segundo. En la Republica Bolivariana de Venezuela se
aprecia una salida de la recesion actual solo para estabilizarse en una tasa baja’.

AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TASAS DE VARIACION INTERANUAL
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2007-2011
(En porcentajes)
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Recuadro 1.3 (conclusién)

Chile Colombia
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Fuente: Comision Econémica para Américalatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

& M. Camachoy G. Pérez Quir6s, “Introducing the Euro-STING: Short-term indicator of euro area growth”, Journal of Applied
Econometrics, vol. 25, N° 4, 2010.

V éanse mas detalles sobre la metodologia y los principales resultados en Camacho y Pérez Quiros, serie Macroeconomia del
desarrollo, N° 108, CEPAL, en prensa.

b
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Capitulo 11

LA POLITICA MACROECONOMICA

A.POLITICA FISCAL

El desempefio fiscal de América Latina'y € Caribe de 2010 estuvo determinado principamente por €
aumento en € nivel de actividad. Otro factor a considerar en aquellos paises especidizados en la
produccién de recursos naturales fue la recuperacion de los precios de los productos bésicos, 0 que
impact6 positivamente en los ingresos fiscales provenientes de estas fuentes. Sin embargo, este desempefio
no ha sido homogéneo, ya que los rezagos en € impacto tributario de la mejora de los precios en 2010,
gue difiere entre paises, sumados a mayor incremento de los precios de |os minerales en comparacion con
la recuperacion del precio del petrdleo han significado una dispar evolucion entre los ingresos fiscaes de
los paises mineros, por un lado, y de los paises productores de hidrocarburos, por € otro.

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

A nivel de los gobiernos centrales, e desempefio fisca de América Latina alcanzo, a cierre de
2010, un déficit primario del 0,6% del PIB en promedio simple, en comparacion con un déficit del 1,1%
para 2009, mientras que tomando en cuenta el resultado global (o sea incluyendo €l pago de los intereses
de ladeuda publica), este pasa de un déficit del 2,9% a 2,4% del PIB.

Esta mejora en @ resultado fiscal promedio de la region no resulta suficiente para acanzar 1os
niveles registrados en el periodo 2003-2008. Esto se observa tanto en los niveles promedio como en los
resultados de cada pais en particular. En 2010, de los 19 paises de América Latina analizados en €
cuadro 1.1, solo 6 registraron superdvit primario (32% del total) mientras que en el periodo 2003-2008
eran en promedio 15 paises (cas € 80% dd tota). En lo que respecta a 2011, se estima una mejora en €l
resultado fiscal primario promedio, lo que permitiriaalcanzar un déficit de arededor ddl -0,2% del PIB.

En lo que se refiere a los paises del Caribe, su politica fiscal durante 2010 estuvo caracterizada
por un espacio fisca reducido y una creciente deuda publica, s bien en la mayoria de los casos se estén
implementando medidas de austeridad fiscal por el lado del gasto, lo que se llevo adelante en un contexto
generalizado de ingresos fiscal es débiles.



(En porcentajes del producto interno bruto a precios corrientes)
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Cuadro I1.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES FISCALESDEL GOBIERNO CENTRAL, 2006-2010

Deuda publica®

Resultado primario Resultado global -
Gobierno central SPNF

2006 2007 2008 2009 2010° 2006 2007 2008 2009 2010° 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Américalatinay
el Caribe® 19 21 14 -06 ... -2 -05 -12 -34 .. 536 473 46,1 489 ..
AméricaLatina® 24 23 13 -11 06 01 04 -04 -29 -24 358 299 285 299 285 405 336 319 335 317
El Caribe® 15 21 20 03 29 -16 -21 -40 797 726 718 765
Argentina 2,7 27 28 12 2,2 10 06 07 -10 01 636 557 485 485 446 763 66,7 578 57,7 525
Bolivia
(Estado Piurinacional de)® 53 35 08 04 -19 35 23 00 -11 -35 496 371 340 345 350 524 400 368 376 379
Brasil 21 2,2 24 1,3 12 -29 -19 -12 -36 -21 310 30,7 242 297 270 470 451 384 428 391
Chile 84 90 53 -39 -04 77 84 48 -44 -10 53 41 52 61 70 106 91 120 12,7 136
Colombia 0,2 10 09 -11 -12 -34 -27 -23 -41 -44 374 329 334 351 345 473 438 428 453 419
CostaRica 27 37 24 -13 -26 -11 06 02 -34 52 333 276 249 274 272 384 31,8 299 341 336
Ecuador 2,0 19 03 42 -20 -02 -01 -11 -51 -29 295 277 229 182 188 320 302 250 196 200
El Salvador 2,0 2,2 7 -12 -07 -04 -02 -06 -37 -30 373 345 334 417 396 395 365 358 442 420
Guatemala -06 o00 -03 -17 -19 -19 -14 -16 -31 35 21,7 21,3 201 230 229 219 216 204 233 232
Haiti 2 -13 -10 -08 03 00 -16 -13 -13 -02 362 336 423 344 310 387 359 445 350 316
Honduras 01 24 -19 54 34 -11 -31 -25 -62 -45 287 173 199 243 246 300 182 189 226 224
México® 21 19 16 -04 05 01 00 -01 -23 -27 206 209 244 282 274 226 227 269 350 334
Nicaragua 19 20 00 09 00 00 04 -12 -23 -15 695 431 390 441 416 70,0 440 401 453 427
Panama 44 46 34 14 18 02 12 03 -15 -11 603 523 448 449 408 610 529 454 456 415
Paraguay 15 18 31 07 00 05 10 25 01 -05 238 169 145 157 144 248 199 173 178 165
Pert 32 35 35 -06 04 15 18 22 -18 -07 301 262 241 234 208 313 272 245 238 212
Republica Dominicana 0,3 14 -19 -15 -02 -11 01 -35 -34 -23 204 184 244 280 264 .. 215 253 286 269
Uruguay 32 21 1,7 1,3 11 -10 -16 -11 -15 -14 578 489 477 433 394 611 521 511 474 430
Venezuela
(ReplblicaBolivarianade) 21 46 01 -37 -28 00 31 -12 51 -44 241 195 142 184 187 241 195 142 184 187
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Cuadro 11.1 (conclusién)

Deuda publica®

Resultado primario Resultado global -
Gobierno central SPNF
2006 2007 2008 2009 2010° 2006 2007 2008 2009° 2010° 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
El Caribef
Antiguay Barbuda 43 -31 -36 -90 .. -79 -64 -68 -106 ... 946 820 826 90,2
Bahamas 0,2 06 -11 -09 .. -16 -13 -33 -32 .. 328 351 366 ... 426 447 479
Barbados® 31 27 -08 -32 .. 20 -18 -64 -92 .. 790 84,0 880 10,7 .. 95,0 101,0 103,0 116,0
Belice 39 41 54 08 .. -9 -12 15 -29 .. 751 714 827 868 .. 768 729 840 880
Dominica 54 40 -08 -13 .. 14 10 -32 -27 .. 926 820 741 723
Granada -45 -46 -42 -35 .. -64 -66 -61 -62 .. 1124 1075 1000 958
Guyana -58 -28 -21 -21 .. -82 -45 -38 -37 .. 1553 988 1037 1152
Jamaica 7,8 7,2 49 74 .. 47 42 74 -72 .. 1178 1109 1099 1185
Saint Kittsy Nevis 59 60 81 90 .. 24 -24 -03 07 .. 1120 1094 100,7 1052
San Vicentey
las Granadinas -07 -06 22 -01 .. -39 -36 -08 -31 .. 66,3 56,1 541 578
Santa Lucia -3,1 0,9 30 10 .. -6,2 -2.2 01 -25 .. 56,8 61,7 60,7 632
Suriname 2,7 57 58 81 .. -0,6 8,0 2,3 37 .. 249 285 252 257
Trinidad y Tabago 8,8 7,1 92 -30 .. 6,7 51 74 56 .. 168 168 145 190

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

Al 31 de diciembre de cada afio, aplicando € tipo de cambio promedio paraladeuda externa. Las cifras de 2010 corresponden a saldos ajunio de ese afio.
Metas oficiales previstas en |os presupuestos de 2011.

Promedio simple.

Gobierno generd.

Sector publico.

Afosfiscales.

Sector publico no financiero.

Q@ - o o o T o
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Gréficoll.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DINAMICA DE LOSINGRESOSY GASTOSY
RESULTADO FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL, 2000-2010
(En porcentajes del PIB)

Ingresos y gastos
o
Resultado primario

B S -

Y ——————§-$_e§ lin L -4
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009  2010° 2011°

M Gasto corriente Gasto de capital B Ingresos tributarios  # Otros ingresos @ Resultado primario

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

El desempefio promedio de las cuentas publicas en América Latina es resultado de
comportamientos diferenciados en |os paises de laregion, como se observaen € gréafico 11.2, en el cua se
distingue en los dos ges la evolucion de los ingresos y gastos fiscales 2009-2010 en porcentagje del PIB.
En este periodo, la mayoria de los paises aumentaron sus ingresos en mayor magnitud que sus gastos, 10
que se vio reflgjado en mejores resultados globales. Solo seis paises aumentaron su déficit global: Costa
Rica, Bolivia (Est. Plur. de), Colombia, Guatemala, México y Paraguay. Por € lado de losingresos, cinco
paises sufrieron un deterioro: Bolivia, Paraguay, Colombia, México y Venezuela (Rep. Bol. de), de los
cuales cuatro son especidizados en recursos energéticos. En relacion con los gastos, € Brasil, Colombia,
Honduras, México y la Republica Bolivariana de Venezuela muestran caidas por encima de un punto del
producto mientras que Costa Rica incrementa el gasto en mas del 2% dd PIB. Los paises que pudieron
subir susingresosy reducir sus gastos fueron Chile, Honduras, el Brasil y la Repablica Dominicana.

En cuanto a los ingresos fiscales, en promedio megoran pero no alcanzan a compensar la
importante caida registrada en 2009. La gran mayoria de los paises de la region (14 paises sobre 19)
presentaron un aumento en sus ingresos fiscales, acanzando en algiin caso, aumentos de més del 3% del
PIB (Chiley el Ecuador).

Al revisar la evolucion trimestral en los afios 2009-2010 de los recursos tributarios en algunos
paises de laregion, se observa que luego de las caidas registradas en 2009, a partir del cuarto trimestre de
ese afio se aprecia una recuperacion que se hace més fuerte en los tres primeros trimestres de 2010.*

1 Enel caso del Paraguay, si bien los ingresos fiscales caen en términos del producto, registran un aumento cuando

se presentan en términos reales.



Gréfico I1.2
AMERICA LATINA: VARIACION DE LOSINGRESOS Y GASTOSFISCALES, 2009-2010°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiaes.
& Colombia, Ecuador, Estado Plurinacional de Bolivia, México y Replblica Bolivariana de Venezuela.
P Chiley Perq.
Gréfico11.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2010
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.
& Estimacion.



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

Gréfico I1.4
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EVOLUCION DE LA RECAUDACION
TRIBUTARIA DEL GOBIERNO CENTRAL EN TERMINOSREALES,
SIN SEGURIDAD SOCIAL, 2008-2010
(En porcentajes de variacion, t/t-4)
80 1

60

40 1

2008 2009 2010

M Argentina # Brasil Chile  H Colombia México? Perd M Uruguay Paraguay

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Consideraingresos tributarios no petroleros.

En la Argentina, tuvo lugar un aumento del 1,4% del PIB de los ingresos tributarios como
resultado de los incrementos en e nivel de actividad, en las remuneraciones, el comercio exterior y los
precios asi como también por las mayores ganancias obtenidas por las empresas en algunos sectores. Los
recursos por contribuciones a la seguridad social crecieron un 0,4%, lo que se explica, principalmente, por
el aumento del salario y el empleo junto con a gunos cambios introducidos en lalegislacion.

En el caso de Chile, el aumento de los ingresos fiscales se explica, por un lado, por € mayor
precio del cobre que impact6 positivamente en |os ingresos provenientes de los excedentes e impuestos
pagados por la Corporacion Nacional del Cobre de Chile (CODELCO) y en la tributacion a la mineria
privada asi como por lamayor demanda interna que contribuy6 a una mayor recaudacion.
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En el Ecuador y el Per(, los mayores incrementos en los ingresos tienen relacion tanto con los
recursos provenientes de productos basicos (petroleo en el primero e impuestos a la renta pagados por las
empresas mineras en € segundo) como con e crecimiento de la recaudacion tributaria. Asi, en el Perd la
cargatributaria total crece 1,5 puntos del PIB, |o que se explica fundamental mente por |os mayores pagos
a cuenta del impuesto a la renta de tercera categoria y la mayor recaudacion del componente importado
del impuesto general a las ventas (IGV). En e Ecuador, se estima que € crecimiento de la presion
tributaria sera de alrededor del 1,3% del PIB, como resultado del gran dinamismo que ha mostrado € IVA
durante el corriente afo, la entrada en vigencia del impuesto a los ingresos extraordinarios (que se cobra
por e incremento en los precios de venta de los recursos naturales no renovables) y la ampliacion del
impuesto ala salida de divisas.

En Colombia, se observa una caida (en términos del PIB) tanto de los ingresos tributarios como
de los recursos de capital, principalmente porgue los ingresos generados por € sector petrolero durante
2010, ain reflgjan los efectos negativos de la crisis econdmica de 2009, especiamente por el menor
traslado de dividendos de ECOPETROL al fisco y un menor pago del impuesto alarenta

En México, apesar del crecimiento de los ingresos tributarios no petroleros como resultado de la
mayor actividad econdmicay de lareformafiscal (que increment6 latasa del IVA, las tasas méximas del
impuesto sobre la renta (ISR) para personas fisicas y empresas, acort6 el periodo de diferimiento del pago
del ISR, aument? las tasas de impuestos especiales para ciertos productos y la alicuota del impuesto alos
depositos en efectivo (IDE)), se observa una caida de poco mas de 2 puntos del PIB en sus ingresos
fiscales totales. Esto como resultado de una retraccién considerable de los ingresos no tributarios en 2010,
debido a que en 2009 se registraron € evados ingresos no recurrentes (como el remanente de operacion del
Banco de México, el rendimiento de las coberturas petroleras y el uso de recursos provenientes del Fondo
de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP)). Ademés, a pesar del mayor precio del petréleo, los
ingresos petroleros disminuyeron levemente en términos del PIB (0,2%) a causa de los menores
volumenes de produccion, la apreciacion del tipo de cambio y las compras adelantadas a finales de 2009
por clientes de Petréleos Mexicanos (PEMEX).

En la Republica Bolivariana de Venezud a, 1os ingresos petrol eros aumentan levemente mientras
que los ingresos tributarios y €l resto de los ingresos caen casi 2 puntos del PIB durante 2010. Esto se
explica por una disminucién del 0,7% dd PIB en la recaudacion del impuesto sobre la renta y por
menores ingresos extraordinarios por concepto de operaciones de inversion que cayeron del 1% en 2009
al 0,1% del producto en 2010.

En e Estado Plurinaciona de Bolivia, los menores ingresos por hidrocarburos (1% del PIB)
responden a un efecto de rezago en los precios.” De esta forma, los altos precios del petrdleo registrados
en e tercer trimestre de 2008 tuvieron su efecto en los ingresos por e impuesto directo a los
hidrocarburos (IDH) y regalias en € primer trimestre de 2009, explicando los mayores ingresos
registrados en esa gestion con relacién a 2010. Por otra parte, en 2010 a pesar de la mayor produccion, 1os
ingresos responden alos menores precios registrados en 2009.

2 En céculo del impuesto directo a los hidrocarburos (IDH) y de las regalias hidrocarburiferas se consideran los

precios de exportacion a Brasil y la Argentina, los cuales presentan un rezago de 3 y 6 meses respecto a la
cotizacion del petréleo West Texas Intermediate (WTI).
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Gréfico I1.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LOSINGRESOS TOTALES
DEL GOBIERNO CENTRAL, 2009-2010
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

&  Gobierno general.
b Sector pablico.
¢ Consideratanto los ingresos tributarios como no tributarios originados en |a explotacion de productos basi cos.

Como se observa en el gréfico 1.6, €l gasto en promedio se vio apenas afectado, lo cua mostraria
que los gastos incrementados en 2009 por efecto de las politicas anticrisis se han mantenido. El gasto en
capital sube 0,03 puntos porcentuales del PIB, mientras que el gasto corriente se mantiene estable.
Cuando se observan las cifras por paises, € mayor incremento se registra en Costa Rica, donde € gasto
supera en mas de 2 puntos del PIB el gasto del afio anterior.

Cuando se desagrega € gasto total en gasto corriente y de capital, € panorama es bastante
heterogéneo. Sobresalen los casos del Estado Plurinaciona de Boliviay Costa Rica (y, en menor medida,
el de la Argentina), donde el incremento del gasto se ha debido casi exclusivamente a un aumento del
gasto corriente e incluso en el Estado Plurinacional de Bolivia se reduce el gasto en capital. En Costa Rica
destaca e incremento del gasto en remuneraciones, en los intereses de la deuda interna y de las
transferencias corrientes al sector publico. Por su parte, € Ecuador aumenta tanto el gasto corriente
(principal mente en sueldos e intereses) como €l de capital.
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Gréficoll.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTOSDEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
& Estimacion.

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

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

Como se abserva en €l gréfico 11.8, luego del aumento del saldo de la deuda publica en 2009
como consecuencia de la crisis, ajunio de 2010 la mayoria de los paises de la regidn disminuyen su nivel
de deuda publica en términos del PIB, lo cua derivé en una caida del endeudamiento regional. Entre los
principales factores que empujaron a una caida en la relacion deuda/PIB durante 2010 debe citarse la
fuerte recuperacion en e nivel de actividad y lareduccion del déficit fiscal.

¥ No obstante, informes oficiaes indican que esto no significa una caida en la inversién publica total, dado que

esta serd ejecutada por entes regionales y locales, y otras empresas del sector publico (por g emplo, en equipo
militar, proyectos de infraestructuray de inversién social).
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Gréfico I1.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LOSGASTOSTOTALES
DEL GOBIERNO CENTRAL, 2009-2010
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Gobierno general.

Sector publico.
¢ El gasto total no incluye la concesion neta de préstamos.

Gréfico 11.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (18 PAISES): DINAMICA DE LA DEUDA
PUBLICA, GOBIERNO CENTRAL, 1991-2011
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Estimacion.
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Como se observa en detalle en € cuadro 1.1, €l ratio promedio deuda/PIB esconde realidades
muy diversas, como es & caso de Chile con una deuda/PIB inferior a 10%; la Argentina, Nicaragua y
Panamé con unarelacion deuda/PIB superior a 40% y algunos paises del Caribe con ratios que superan el
100% del PIB.

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

Las tareas requeridas para el ensanchamiento del espacio fiscal van a ser diferentes en cada pais
de laregidén dependiendo de la situacidn macroecondmica, la elasticidad producto y precio de los ingresos
fiscales y las reformas implementadas. Esto significa que mientras algunos paises deberén centrar sus
esfuerzos en aumentar sus ingresos fiscales (Centroamérica y México), otros deberian enfocarse en
moderar los aumentos del gasto publico corriente (algunos paises de América del Sur). En el caso de los
paises del Caribe ser& necesario atender 10s recurrentes problemas de sostenibilidad de su politicafiscal y
su deuda publica.

En este sentido, avanzar en la incorporacion de mediciones fiscales que tengan en cuenta la
posicion ciclica de las cuentas publicas (ya sea en términos de ciclo de PIB como de precios de productos
basicos en el caso que corresponda) que complementen la informacion fiscal nominal seria altamente
funcional, permitiendo a los gobiernos aprovechar de manera adecuada las situaciones favorables y
prepararse para enfrentar 10s ciclos recesivos.

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

Recuadro 11.1
EL DESEM PENO DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALESANTE LA CRISISINTERNACIONAL

La reciente crisis econdmica global impactd en las finanzas de los distintos niveles de gobierno y generé una serie
de respuestas de politica por parte de las autoridades econémicas. Los gobiernos subnacionales, principalmente de
los paises federales y de los més descentralizados de la regién, enfrentaron importantes desafios durante 2009 ante
las crecientes presiones del gasto en un contexto de menores ingresos, tanto propios como provenientes de
transferencias®. Esto condujo a un deterioro de sus cuentas fiscales y, en general, a un mayor endeudamiento durante
ese afo, que en 2010 se revierte parcialmente, pero sin alcanzar 1os niveles de resultados fiscales previos alacrisis.

En € siguiente grafico se observa que, luego de siete afios consecutivos de superavit primario de los
gobiernos subnacionales, en 2009 se registré un déficit primario medio, producto de que los ocho paises analizados
(la Argentina, €l Brasil, Chile, Colombia, € Ecuador, €@ Estado Plurinacional de Bolivia, México y € Pert)
empeoraron sus cuentas fiscales y la mitad de ellos tuvieron un gasto primario que sobrepaso al total de sus ingresos.
El deterioro fue méas pronunciado en algunos paises especializados en recursos naturales (el Ecuador y el Estado
Plurinacional de Bolivia). Este desempefio elevo la relacion entre la deuda publica y el PIB de los gobiernos
subnacional es de algunos paises (Colombiay México).

Las estimaciones para 2010 muestran una reduccidon del déficit primario como resultado de una
recuperacion de los ingresos subnacionales y similares niveles de gasto en términos del PIB.
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Recuadro I1.1 (continuacion)

AMERICA LATINA (OCHO PAiSES): INGRESOS, GASTOSY RESULTADO PRIMARIO
DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES, 1996-2010%
(En porcentajes del PIB)
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Resultado primario —4&— Ingresos —&— Gastos
Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial.
&  Corresponde a promedio simple de ocho paises (la Argentina, €l Brasil, Chile, Colombia, € Ecuador, €l Estado Plurinacional
de Bolivia, México y € Pert).
® Estimacion.

Dado que en la region la estructura de ingresos de |os gobiernos subnacionales se basa fundamentalmente
en las transferencias provenientes de los gobiernos centrales, el desempefio de los ingresos de estos Ultimos se ve
reflegado en las finanzas de los primeros. En el gréfico siguiente se aprecia una répida recuperacion de las
transferencias para los casos de la Argentina y el Per( a partir del tercer trimestre de 2009 y para México desde el
primer trimestre de 2010, como resultado del crecimiento de los ingresos tributarios del gobierno central. En el caso
del Estado Plurinacional de Bolivia, la mejora en las transferencias comenzé en el trimestre siguiente, mientras que
en el Brasil aln no se observa una recuperacion, aunque si se aprecia una desaceleracion en el ritmo de caida.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (CINCO PAISES): EVOLUCION DE LASTRANSFERENCIAS
INTERGUBERNAMENTALESEN TERMINOS REALES, 2008-2010
(En porcentajes de variacion, t/t-4)

2008 2009 2010
Argentina Bolivia (Est. Plur. de) M Brasil [ México WPerd

Fuente: Comision Econdémica para América Latinay e Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial.
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Recuadro I1.1 (conclusion)

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

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

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

En cuanto a México, la reforma tributaria aprobada para 2010 incrementa la Recaudacion Federal
Participable (RFP) a través del fortalecimiento de impuestos federales que son importantes en su conformacion
(como el impuesto sobre la renta, €l impuesto a valor agregado, el impuesto especial sobre produccion y servicios,
el impuesto empresarial a tasa Unica y €l impuesto a los depdsitos en efectivo), y se espera que se incremente
alrededor del 12% en 2010.

En definitiva, a diferencia de experiencias anteriores, los paises de la regién han tenido una mayor
capacidad de respuesta ante la crisis y, en general, han sido capaces de evitar un comportamiento prociclico de su
politica fiscal. En € caso de los gobiernos subnacionales, si bien la crisis afect6 sus finanzas, los efectos fueron
menores que en ocasiones anteriores. Esto se debié fundamentalmente a un papel mas activo de los gobiernos
centrales para sostener alos niveles subnacionales.

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

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay € Caribe (CEPAL).

& Véase un andlisis més detallado del impacto de la crisis sobre los sistemas de rel aciones intergubernamentales y las finanzas
subnacionales de | os paises de la regidn en Jiménez y Podesta (2009), Jiménez y Ter Minassian (2010). Véase un andlisis del
impacto de la crisis sobre los gobiernos subnacionales en otras regiones en Ter Minassian y Fedelino (2009) y Bldchliger y
otros (2010).

B. LASPOLITICASCAMBIARIA Y MONETARIA

Durante 2009 y hasta fines del primer trimestre de 2010, la politica monetaria en América Latina 'y el
Caribe se orientd en general a la consolidacién de la recuperacién econdmica, en un contexto de baja
inflacién a nivel regiona. A partir de entonces, para algunos paises de la region surgio € desafio de
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implementar una politica monetaria mas restrictiva en un contexto marcado por fuertes presiones a la
apreciacion nominal de las monedas de paises con regimenes cambiarios més flexibles, o que llevo a
algunos paises a comenzar un proceso de endurecimiento de su politica monetaria para luego detenerlo a
mediados de afio. Otros paises, en cambio, han continuado principalmente focalizados en consolidar 1a
recuperacion econdmica, implementando una politica monetaria expansiva.

Especificamente, algunos de los paises que utilizan esquemas formales de metas de inflacion, a
medida que la recuperacion se consolidaba, comenzaron a endurecer su instancia de politica monetaria a
fin de anclar las expectativas de inflacion del publico arededor de las metas de inflacion fijados por los
bancos centrales. Por gemplo, €l Brasil comenzo a subir su tasa de politica (la tasa del Sistema Especial
de Liquidacién y Custodia (SELIC)) a partir de abril de 2010, seguido por el Perti en mayo y por Chile en
junio de 2010. Sin embargo, en estos tres paises el comportamiento de las tasas de interés de politica fue
diferenciado. Por una parte, Chile ha continuado subiendo su tasa de interés de politica
ininterrumpidamente, por un total de 250 puntos basi cos hasta hoviembre de 2010; por otra parte, tanto €l
Brasil en julio como el Pert en septiembre de 2010 detuvieron su proceso de gjuste de tasas de politica
tras haberlas aumentado 200 y 150 puntos basicos, respectivamente. Dicha pausaen el proceso de suba de
tasas de interés de politica en estos dos paises se dio en paralelo con las crecientes presiones a la
apreciacion del tipo de cambio nominal registradas durante 2010. En cambio, otros paises con metas de
inflacion, especificamente Colombia y México, han observado instancias monetarias mas expansivas.
México ha mantenido su tasa de interés de politica sin cambios desde julio de 2009, a permanecer las
presiones inflacionarias por debajo de las proyecciones del banco central y dentro de la meta prevista, en
un contexto de entradas de capitales, resultado de la abundante liquidez internacional. En Colombia, los
registros de inflacion decreciente e inferior a la meta de inflacion del banco central condujeron a este
ultimo a reducir su tasa de politica paulatinamente hasta mayo de 2010, para luego mantenerla sin
cambios hasta lafecha de elaboracién del presente Balance.

Los paises no dolarizados sin esquemas formales de metas de inflacion, que a menudo utilizan los
agregados monetarios como instrumento, han tenido también un comportamiento heterogéneo®. Por una
parte, paises como e Paraguay, la Republica Dominicana y e Uruguay también han endurecido su
instancia de politica monetaria, implementado subas (menores) de las tasas de interés de politica, luego de
gue lo hicieran los paises con esquemas formales de metas de inflacién. Por gemplo, € Uruguay elevo su
tasa de politicaen 25 puntos basicos en septiembre de 2010, mientras que la Republica Dominicanalo hizo
en octubre de 2010, por la misma cantidad de puntos bésicos. El Paraguay moderd significativamente el
crecimiento de sus agregados monetarios a partir de diciembre de 2009, con € M2 creciendo solo € 5,6%
(un 2,6% en términos reaes) entre esa fecha y septiembre de 2010. En cambio, paises como la Argentinay
Costa Rica han implementado durante 2010 instancias de politica més expansivas, en algunos casos incluso
relgjandolas alo largo del periodo. La Argentina registré una el evada tasa de crecimiento de sus agregados
monetarios, especiamente a partir de marzo de 2010. Por gemplo, € M2 se incrementé un 27,7% (un
14,9% en términos reales) entre septiembre de 2009 y septiembre de 2010, y un 14,7% solo entre marzo y
septiembre de 2010. En Costa Rica, la politica monetaria también se ha relgjado durante 2010, con
reducciones en la tasa de interés de politica de 250 puntos basicos entre julio y octubre de 2010, a fin de
estimular la recuperacion del crecimiento. Esto también reduce € atractivo de los activos denominados en
colones, y podria moderar la apreciacion nominal del colon’.

El Ecuador, El Salvador y Panama son economias dolarizadas de jure.

Cabe destacar que, en su proceso de avance hacia la adopcion de un esquema de metas de inflacion, el Banco
Central de Costa Rica esté intentando consolidar la tasa de interés de politica como €l principal instrumento de
politica monetaria, poniendo menor énfasis en €l control de los agregados monetarios.
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En e gréfico 11.9 se observa la evolucion y las amplias diferencias de nivel de las tasas de interés
de politica monetaria de dichos paises en el periodo.

Gréfico11.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): TASAS DE
POLITICA MONETARIA, 2009-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.

La recuperacion del crecimiento econdmico en la region durante 2010 ha ido acompariada del
rapido crecimiento del crédito en varios paises, en contraste con el anémico comportamiento registrado
en 2009, como se muestra en € gréfico 11.10. En particular, se observa el dinamismo del crédito en
paises con marcado crecimiento como la Argentina, el Brasil y el Peru. Deflactando dicho crédito por la
tasa de inflacion del periodo, se percibe la dimensién del aumento del crédito en términos reales en
América del Sur, con un crecimiento del crédito total real del 14% en el Brasil entre agosto de 2009 y
agosto de 2010, del 11,6% en €l Perty del 8,5% en Colombia. En Chile, en cambio, el crecimiento real

del crédito fue del 4,5% durante el periodo, lo que refleja una instancia de politica monetaria
progresivamente mas restrictiva.

En cuanto & origen del crédito, a partir del fin del primer trimestre de 2010 fue e crédito privado
el que empuj6 e crédito total al alza, con la excepcion del Brasil, donde e crédito otorgado por la banca
publica continud siendo el principal impulsor de la expansion crediticia durante 2010, aungue en forma
decreciente a medida que se reactivaba el otorgado por la banca privada. Esto contrasta claramente con la
situacion observada durante buena parte de 2009, cuando €l crédito publico fue el factor principal de
impulso del crédito total en paises como la Argentina, el Brasil, Chile (hasta septiembre de 2009), México
y el Uruguay, como parte de las politicas contraciclicas seguidas por |os paises de laregion.



Gréfico 11.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): TASASDE CRECIMIENTO
DEL CREDITO NOMINAL Y REAL, AGOSTO DE 2008-AGOSTO DE 2009 Y
AGOSTO DE 2009-AGOSTO DE 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiaes.

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

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

El incremento de la liquidez internacional y del interés por los activos denominados en las
monedas de la region en un contexto de incertidumbre acerca de la evolucion futura de las economias
desarrolladas (por €emplo, paises europeos como Grecia, Irlanda y Portugal) y en presencia de
diferenciales de tasas de interés y perspectivas de crecimiento, asi como de precios de los productos
basicos que se han recuperado de las caidas resultantes de la crisis financiera internacional, contribuyeron
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ala apreciacion registrada en los tipos de cambio nominales de la region. Esta apreciacion impact6 sobre
todo en las monedas de | os paises con esquemas de metas de inflacién y tipos de cambio flexibles. De este
modo, 11 paises registraron apreciaciones nominaes de sus monedas en promedio durante |0s primeros
10 meses de 2010 con respecto a mismo periodo de 2009. Entre ellas destacan la del real brasilefio
(13,6%), & peso colombiano (13,2%), €& peso uruguayo (13,1%), e peso chileno (9,4%) y € colon
costarricense (8%).

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

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

En primer lugar, varios paises han acumulado importantes cantidades de reservas internacionales
interviniendo en e mercado cambiario, como se observa en € gréfico 11.11. Entre estos destacan la
Argenting, e Brasil, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México y el Perl. Asimismo, paises como el
Estado Plurinacional de Bolivia, el Paraguay y €l Pert han alcanzado elevados niveles de reservas como
porcentgje del PIB (cercanos o superiores al 25% del PIB) en comparacidn con otros paises de la region.

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

®  También amplié & méximo de inversion en el extranjero por tipo de fondo: de 80% al 100% en el tipo A; del

70% a 90% en el B; del 60% a 75% en el C; del 30% a 45% en el D, y del 25% al 35% en el fondo tipo E.
" Esteimpuesto eradel 2% desde 2009.
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impuesto en términos de moderar 1os ingresos de capital especulativos (o que dificulta € arbitrge
impositivo entre inversiones en acciones y en instrumentos de rentafija).

Gréfico 11.11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): RESERVAS
INTERNACIONALES, 2009-2010
(En porcentajes del PIB anual)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.
&  Losdatos del Paraguay corresponden a septiembre de 2010.

Cabe destacar que, s bien € proceso de acumulacion de reservas internacionales claramente
permite alos paises recomponer su capacidad futura para hacer frente a caidas bruscas de |os términos de
intercambio o fendmenos de interrupcion stbita (sudden stop), asi como reducir la volatilidad cambiaria,
dicho proceso también ha aumentado los desafios en materia de politica monetaria en la region. Los
bancos centrales se enfrentan a la disyuntiva de intervenir en e mercado sin esterilizar las inyecciones de
moneda nacional, con lo que aumenta € riesgo de afectar las expectativas inflacionarias del publico o,
alternativamente, esterilizar (de manera total o parcial) dichas intervenciones, con el consiguiente costo
cuas fiscal y riesgo de deterioro para € patrimonio de las propias entidades. A fin de adaptarse a la
conducta de la politica monetaria en un contexto de acumulacion de reservas y hacer mas efectiva la
esterilizacion, € Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) cred en octubre de 2010 nuevos
instrumentos monetarios, incluidos, entre otros, €l certificado de depdsito en moneda nacional con tasa de
interés variable (CDVBCRP), que sera regjustado en funcion de la tasa de interés de referencia de la
politica monetaria; los certificados de depésito liquidables en dolares (CDLDBCRP), con rendimientos
fijos o variables de acuerdo con latasa de interés de la politica monetaria'y cuyo pago en laemision y en
laredencion serealizara en dolares.
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La apreciacion nomina de las monedas en varios paises, mencionada mas arriba, resultoé en la
apreciacion del tipo de cambio efectivo extrarregional de América Latinay el Caribe en un 3,5% durante
los primeros 10 meses de 2010 respecto del mismo periodo de 2009, en tanto que en América del Sur la
apreciacion fue del 3% y en Centroamérica, México y € Caribe, del 4% (véase € gréfico 11.12). Cabe
destacar que la apreciacion de toda la region y de América del Sur se vio muy influenciada por la
devaluacion de enero de 2010 en la Republica Bolivariana de Venezuela: excluyendo a dicho pais, la
apreciacion durante € periodo en Américadel Sur seriadel 7,4%.

Gréfico 11.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL
EFECTIVO EXTRARREGIONAL, 2007-2010
(Base enero de 1990-diciembre de 2009=100)

D00 oo oo

R R e e

80

—+—América Latina y el Caribe (20 paises) América del Sur (10 paises)
=#=Centroamérica, México y el Caribe (10 paises)

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

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

8  El Salvador y Panamé estan dolarizados de jure, mientras que Nicaragua sigue un régimen cambiario de paridad

deslizante, por lo que la apreciacion real de las monedas de sus socios comerciales respecto del délar se tradujo
en la depreciacion de sus tipos de cambio efectivos.
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Finalmente, cabe destacar que la apreciacion real efectiva de 2009 y 2010 provocd gue varios
paises de la region acancen niveles del tipo de cambio rea efectivo total significativamente por debajo
(apreciacién) del promedio histérico de los Ultimos 20 afios, como se muestra en el gréfico 11.13. Alli se
observa gue los tipos de cambio efectivos de tres paises se encuentran mas de un 25% por debajo de sus
promedios histéricos. Estos son los casos de Trinidad y Tabago (26,5%), Colombia (26,1%) y el Brasil
(25,7%), seguidos de cerca por la Republica Bolivariana de Venezuela (23,6%) y Honduras (20,2%). En
los casos del Brasil y Colombia, como la CEPAL ha informado anteriormente, los tipos de cambio
nominales de ambos paises se han apreciado respecto del délar en los Ultimos afios (con una depreciacion
temporaria durante la crisis financiera internacional, a causa de la busqueda de calidad hacia los activos
denominados en ddlares), entre otras razones, debido a la entrada de flujos de capitales tanto de cartera
como inversion extranjera directa, resultado a su vez de factores como las mejoras en las perspectivas de
crecimiento, estabilidad macroecondmica y otros. Esto ha marcado los observados bgos niveles
(apreciacion) de los tipos de cambio efectivos de ambos paises. En los casos de Trinidad y Tabago y la
Republica Bolivariana de Venezuela, un factor importante es el fendmeno de enfermedad holandesa,
producto de la especializacion de dichas economias en la extraccion y exportacion de hidrocarburos (gas
y petréleo, respectivamente), reforzado en € caso de la Republica Bolivariana de Venezuela por un tipo
de cambio fijo con una eevada tasa de inflacion; en tanto, en Honduras las remesas de emigrantes le
permiten al pais sostener un tipo de cambio efectivo bagjo.

Gréfico 11.13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): TIPOSDE
CAMBIO REALESEFECTIVOSTOTALES
(Niveles de octubre de 2010 respecto del promedio de 1990-2009, en porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.
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Recuadro 11.2
TRINIDAD Y TABAGO: UN NUEVO RESCATE FINANCIERO PARA COLONIAL
LIFE INSURANCE COMPANY (CLICO)

Colonia Life Insurance Company (CLICO) erala mayor ingtitucion financiera de Trinidad y Tabago y manejaba mas de
100.000 millones de ddlares de Trinidad y Tabago (6,35 dolares de Trinidad y Tabago equivalen a 1 délar de los Estados
Unidos). En enero de 2009, la empresa experimentd graves problemas de liquidez y después de un retiro masivo de
depésitos individuales, solicité apoyo a gobierno. El 30 de enero de ese afio, € gobierno tomé € control de los activos de
CLICOy dioinicio d rescate financiero de estaingtitucion.

En el presupuesto general para el afio fiscal 2010-2011 que se presentd a parlamento, el nuevo Gobierno de
Trinidad y Tabago introdujo un nuevo programa de rescate financiero para CLICO. El Ministro de Finanzas manifestd
que e monto otorgado por el gobierno y el banco central hasta mayo de 2010, sin incluir indemnizaciones ni garantias,
alcanzo un total de 7.300 millones de délares de Trinidad y Tabago. Por otra parte, hasta junio de 2010, las deudas
totales de CLICO y British American (filia de la primera) Ilegaron a 23.800 millones de dolares de Trinidad y Tabago,
mientras que |os activos sumaron 16.600 millones de la misma moneda. La crisis de esta compafiia ha afectado, hasta
ahora, a més de 225.000 personas. Ademas, CLICO vendi6 inversiones de corto plazo que tomaron la forma de
depbsitos a plazo fijo con vencimientos a periodos de entre tres y cinco afios y tasas de interés muy superiores alas del
mercado. Estos depdsitos estén en poder de mas de 25.000 personas. Dado e gran nimero de personas afectadas por €
quiebre de CLICO Yy € sentimiento de que se han gastado demasiados recursos en tratar de salvarla, el gobierno decidié
implementar una nueva estrategia de compra de las divisas e inversiones de la empresa que aln estan en manos de los
inversionistas. A continuacion se detallan los puntos de esa estrategia.

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

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

- Losdepositantes en inversiones de corto plazo y fondos mutuos van a recibir un pago inicial y parcial
de 75.000 ddlares de Trinidad y Tabago.

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

- El gobierno efectuara una revision detallada de CL Financia y sus filides e introducira ciertas
medidas, como la desinversion de bienes, para reducir la deuda de la empresa y recuperar los fondos
publicos. Ademés, procedera a la reestructuracion de CL Financial Group.

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

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

Fuente: Gobierno de Trinidad y Tabago, Exposicién del presupuesto 2010-2011, 2010.
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Capitulo 111
EL DESEMPENO INTERNO
A.ACTIVIDAD ECONOMICA E INVERSION

El PIB de América Latinay el Caribe registré una expansién de 6% en 2010, una tasa de crecimiento
similar a aguellas experimentadas en e periodo 2004-2008. El crecimiento estuvo principalmente
impulsado por el e evado dinamismo de la demanda interna, tanto de consumo privado como de inversion
y, en menor medida, por lademanda externa

A pesar de la elevada cifra de crecimiento regiona, € desempefio de los paises fue mixto’. Un
primer grupo de paises (el Paraguay, € Per(, la Argentina, el Uruguay y €l Brasil) registré elevadas tasas de
expansion, de entre € 9,7% y e 7,5%. Un segundo grupo anotd crecimientos de entre € 4% y e 7%
(Panamd, la Republica Dominicana, Chile, México, Colombia y Costa Rica). El Estado Plurinaciona de
Bolivia, el Ecuador, Honduras, Nicaragua, Guatemala, Cubay El Salvador anctaron tasas de expansiéon de
entred 1%y & 4%. Haiti (-7%) y la Republica Bolivariana de Venezuela (-1,6%) anotaron caidas en € PIB
en 2010. La disminucion del PIB en Haiti obedecié a negativo impacto en la actividad econémica del
terremoto que afectd d pais en enero de 2010. El resultado anotado por la Republica Bolivariana de
Venezuela responde a la importante caida en la demanda interna, tanto de consumo como de inversion,
relacionada con la fuerte caida de los ingresos del gobierno por concepto de las exportaciones de petrdleo
(debido a la disminucion del volumen exportado a raiz del descenso de la produccion petrolera), y del
racionamiento eléctrico que € pais enfrentd en e primer semestre causado por una intensa sequia. Por
subregiones, América del Sur registrd un crecimiento del 6,6% a la vez que Centroamérica anoté una
expansion del 3,5%.

Por su parte, el PIB del Caribe de hablainglesay holandesa aument6 un 0,5%. En el caso de esta
subregién, s bien el resultado de 2010 representa una mejoria en comparacion con los registros de 2009,
la recuperacion de estas economias serd lenta. Guyana 'y Suriname muestran €l mayor crecimiento. La
actividad econdmica en estos paises estuvo impulsada por € aumento de la produccién de arroz y oro, en
el primer caso, y en lamejoria de los precios de productos basicos en € segundo.

El elevado crecimiento de la regiéon en 2010 obedece a varios factores que se han conjugado y
gue han permitido que la recuperacion de las economias haya sido, en general, acentuada. En primer lugar
esta e rapido aumento del dinamismo del consumo privado, 1o cual responde a una paulatina mejora de
los indicadores laborales, al aumento del crédito al sector privado y, con la excepcion de la Republica
Bolivariana de Venezuela, a crecimiento de los salarios reales. A esto se suma la persistencia de bagjas
tasas de interés que, aunque empezaron a aumentar en varios paises, todavia se mantienen en niveles
historicamente bagjos. A la elevada expansion del consumo privado contribuy6 también la mejoria en las
expectativas de los agentes econdmicos relacionadas con € impacto de la crisis en las economias de la
regiony en el empleo eingreso de las familias. En el caso de aguellos paises en los cuales las remesas de
emigrantes son relevantes como fuente de financiamiento de la demanda interna, su paulatina
recuperacion ha contribuido también a incrementar los niveles de consumo privado. A la par de un
elevado dinamismo de la demanda, |a rapidez de la recuperacion econdémica fue también facilitada por la

1 Aunque la cifraregiona de crecimiento del PIB fue del 6%, el promedio simple de las tasas de crecimiento fue

del 4,1% y lamediana del 4,4%.
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existencia de elevados niveles de capacidad ociosa instalada, que permitieron aumentar los niveles de
produccion en forma acelerada.

Gréfico I11.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE VARIACION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO, POR SUBREGIONES, 2004-2010
(En porcentajes sobre la base de délares constantes de 2000)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.
& Estimacion.

A esto se suma la reversion en € primer semestre de 2010 de algunos elementos derivados de
fendmenos puntuales que afectaron negativamente las economias de la region en 2009, con lo cud en €l
primer semestre de 2010 las tasas de expansién de la actividad econdmica de sectores especificos
aumentaron considerablemente en algunos paises. La importante expansion del sector agropecuario en la
Argentina, €l Brasil y €l Paraguay responde a término de la sequia que afect6 a estos paises en 2009 y
que mermo fuertemente la produccion agricola. En la Argentina, la actividad agricola también se habia
visto afectada en el primer semestre de 2009 por las protestas de los productores agricolas contra la
aplicacion de impuestos a sector agropecuario. En el Uruguay la sequia afecté en forma importante la
generacion eléctrica, lo cual implico que e abastecimiento energético del pais se hiciera esencia mente
sobre la base de centrales térmicas e importaciones. En otros paises se dio inicio ala actividad de algunos
proyectos de inversion que se realizaron en los Ultimos afios: el comienzo de la exportacion de gas natural
hacia México desde e yacimiento de Camisea en e Per(, € aumento de la capacidad de extraccion de
petréleo en €l Brasil, el mayor uso de gas natural en la generacion eléctrica en Chile araiz del inicio del
funcionamiento de una planta de gas natura licuado (GNL), y en Panama los trabajos relacionados con la
ampliacion del canal y la construccion de nuevas exclusas.



Gréfico I11.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE VARIACION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO, 2009-2010
(En porcentajes sobre la base de délares constantes de 2000)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiaes.
& Estimacion.

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

Como se menciond anteriormente, y con la excepcion de Haiti y la Republica Bolivariana de
Venezuela, e consumo privado recuperd dinamismo creciendo en términos regionales un 5,6%, siendo su
crecimiento bastante elevado en la Argentina, €l Brasil, Chile, el Paraguay y €l Uruguay. El aumento del
crédito junto con lamejoria en los indicadores laborales se reflgj6 en la elevada expansion en € consumo
de bienes durables en muchos de los paises. El alto crecimiento del consumo privado contribuyd a generar
alguna inquietud en las autoridades econdémicas sobre la posibilidad de que € dinamismo de agunas de
las economias en la region fuera excesivo y se produjeran desequilibrios macroeconémicos asi como
presion sobre las tasas de inflacién. En términos regionales, e consumo publico tuvo un dinamismo algo



menor gue €l del PIB con una expansion del 5,2%. No obstante, en la Argentina, el Paraguay y € Pert
este agregado anoto tasas de crecimiento de dos digitos.

La formacién bruta de capital se expandié un 12,9% debido a aumento de la inversion bruta de
capita fijo (9,9%) y a proceso de recomposicion de las existencias. El crecimiento de lainversion bruta de
capital fijo obedeci6 mayoritariamente a crecimiento de la inversén en maguinaria y equipos,
principalmente importados, impulsado por las apreciaciones de las monedas nacionales, la elevada
disponibilidad de crédito y la menor disponibilidad de capacidad ociosa en un contexto de ato dinamismo
de la demanda internaf. Como resultado, |a tasa de inversion bruta fija, medida en dolares constantes como
porcentge del PIB, aumento a 21,4%, una tasa superior a 20,5% anotado en 2009 pero inferior a 22,1%
registrado en 2008, y todaviainferior alos niveles méximos registrados en la década de 1970.

Como se aprecia en € gréfico 111.3, pese a resultado regional, varios paises de América Latina
presentan tasas de inversion superiores al 25% y un grupo importante anota tasas de inversion de entre €
20% y e 25%. Asimismo, entre 2004 y 2010 la formacion bruta de capital fijo registré un fuerte
incremento en la mayoria de |os paises.

Gréfico 111.3
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 2004, 2009 Y 2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de dolares constantes de 2000)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

&  Estimacion.

2 Con la excepcién de la Repliblica Bolivariana de Venezuela (donde anotan una caida), El Salvador y Colombia,

el valor de las importaciones de bienes de capital anota alzas de dos digitos en los paises de la region,
registrandose las mayores alzas en la Argentina, Chile, el Ecuador, Guatemala, Honduras y €l Paraguay.
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En lo relacionado con la inversion por sector institucional (publica y privada), la disponibilidad
de datos en los paises de la region es limitada. Sin embargo, y tomando solamente en consideracion los
paises que publican datos trimestrales (México, € Pert y e Uruguay) se aprecia que durante 2010, al
contrario que en 2009, lainversién privadaes el componente que exhibe una mayor expansion.

El correlato del alto dinamismo de la demanda interna ha sido el importante repunte del volumen
importado de bienes y servicios (20,9%), en particular de bienes de consumo durable y de bienes de
capital. Dado e comportamiento de las exportaciones y de las importaciones de bienes y servicios, la
contribucion al crecimiento de las exportaciones netas se volvid nuevamente negativa en 2010. De hecho,
pese a que en términos de valor |as exportaciones de bienes estan creciendo atasas elevadas, en |os paises
exportadores de metales y minerales, y en algunos casos de hidrocarburos, este crecimiento se debe
principal mente a mejores precios de exportacion, mas que a un aumento de |os vol imenes exportados.

El volumen exportado de bienes y servicios, a pesar de exhibir un crecimiento (12,3%), tuvo un
comportamiento mixto a nivel de los paises. Los mayores incrementos se registraron en la Argentina, €
Paraguay, €l Brasil y México. En los dos primeros casos, esto se debio principamente a alza de las
exportaciones de productos primarios agricolas. A esto se suma, en el caso de la Argentina, un aumento
significativo de las exportaciones de vehiculos automotores, destinados mayoritariamente a Brasil. En
este Ultimo pais, el aumento de las exportaciones responde tanto a aumento del volumen exportado de
productos basicos como de productos manufacturados, y en el caso de México el aumento importante de
las ventas externas se debio al alza de las exportaciones de automdviles, como resultado principalmente
de los planes de reubicacion y reorganizacion de plantas automotrices de los Estados Unidos a México®.
A su vez, en Haiti y Venezuela se registrdé una caida, resultado, en el primer caso, de la pérdida de
capacidad instalada debido a terremoto de enero de 2010 y en & segundo, a la disminucion de la
produccion petrolera.

El alto incremento de la demanda interna se reflgjé también en e aumento de la produccion
domeéstica. En términos de sectores de actividad econdmica, aquellos sectores que muestran un mayor
dinamismo son la industria manufacturera, la electricidad, el gasy el agua (el dinamismo de este sector
estd en gran medida influenciado por e elevado crecimiento que muestra en el Brasl, Chile y €
Uruguay), el transporte y las comunicacionesy el comercio. Al crecimiento de la actividad industria en la
Argentina, € Brasil y México contribuyd también el incremento de las exportaciones. En aquellos paises
donde la produccién automotriz es relevante (la Argentina, e Brasil y México), esta muestra tasas de
crecimiento bastante altas dada la recuperacion de los niveles previos de produccién; en € Brasil los
niveles de produccion en los primeros diez meses de 2010 superan incluso los maximos histéricos
previamente logrados. La actividad de los sectores de transporte y comercio, restaurantes y hoteles se
beneficié del mayor dinamismo de la demanday el alza de la actividad econémica interna, asi como de la
recuperacion que mostré la actividad turistica en laregion, en mayor medida en Centroaméricay América
del Sur, y en menor medida en los paises del Caribe de habla inglesa. La agricultura muestra un
desempefio mixto: en algunos paises (la Argentina, el Brasil, el Paraguay, |a Republica Dominicanay €
Uruguay) muestra un elevado dinamismo, siendo los casos més notorios € Paraguay y la Argenting,
mientras gue en otros (Chile, Colombia, México y Panama) muestra una caida. Los servicios de gobierno
y servicios personales mantienen un dinamismo similar al registrado en 2009; no obstante, si en 2009 los
servicios gubernamentales fueron e Unico sector de actividad que a nivel regiona mantuvo un
crecimiento a lo largo del afio, en 2010 es uno de los sectores de la economia que presenta menor
dinamismo cuando se compara con los demas sectores de la economia.

®  Acumulado en los primeros diez meses de 2010, y con relacion aigual periodo de 2009, la produccion total de

automaviles en México aumentd un 60%, y la produccién destinada a exportaciones un 63%.
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Gréfico 1.4
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
Y COMPONENTESDE LA DEMANDA INTERNA, 2009-2010
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.
& Estimacion.
Gréfico ll1.5

AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): INDICES DE USO DE CAPACIDAD
INDUSTRIAL INSTALADA, 2008-2010
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Medida en délares corrientes, la inversion bruta de capital en América Latina aumento al 20,3%.
Al igua que en 2008 y 2009, y en contraste con €l periodo 2003-2007, la inversion regional fue
financiada tanto con ahorro nacional como con ahorro externo. Tanto el ahorro externo como el ahorro
nacional aumentaron como porcentaje del PIB con relacién a los registros de 2009; no obstante, se
mantienen todavia por debajo de los niveles alcanzados durante el periodo 2004-2008.

Gréfico I11.6
AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA, 1990-2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de délares corrientes)

M Ahorro externo M Ahorro nacional e [NVETSiON bruta fija

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

El aumento de los precios internacionales de las materias primas permitio un alza importante en
el ingreso nacional de aguellos paises exportadores netos de productos basicos, con relacion a los
registros de 2009. Este fenébmeno se evidencié con més intensidad en los paises exportadores de materias
primas agricolas y metales y minerales. En e caso de los paises centroamericanos, los cuales son
importadores netos de combustibles, esto implicod un deterioro de sus términos del intercambio. Aunque
las remesas de emigrantes en varios paises se estan recuperando y, en algunos casos como El Salvador y
la Republica Dominicana incluso creciendo con relacion a los datos de 2009, el incremento no fue
suficiente para compensar €l deterioro en sus términos de intercambio con lo cua €l ingreso naciona
bruto disponible de esta subregion volvio a caer. Para América Latina en su conjunto, €l ingreso nacional
bruto disponible, medido a precios constantes, aumenté en 2010 un 7,5% con relacion a 2009.
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Gréfico I11.7
AMERICA LATINA: TASASDE VARIACION ANUAL DEL INGRESO NACIONAL
BRUTO DISPONIBLE, 2004-2010
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2000)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Estimacion.

Gréfico I11.8
AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2004-2010
(En porcentajes sobre la base de délares constantes de 2000)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
& Estimacion.
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Recuadro 111.1
RESUMEN PRELIMINAR DE LAS CONSECUENCIASDE LOSDESASTRESNATURALES
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE EN 2010

El afio 2010 ha sido particularmente severo para la region en términos de eventos naturales: se registraron
98 grandes desastres que produjeron méas de 223.000 muertes y afectaron a casi 14 millones de personas. Sobre la
base de cuantificaciones de diversas fuentes, el costo de estos eventos superaria los 49.400 millones de dolares. Si
bien los de tipo geofisico (terremotos, tsunamis y erupciones volcanicas) causaron € mayor nimero de muertes y
arrojan costos econémicos elevados —en el primer caso, por las vidas perdidas en Haiti y en el segundo, por la
destruccién de infraestructura de mayor valor y calidad en Chile— el mayor nimero de eventos fue de origen
climético (tormentas tropicales e inundaciones de gran magnitud en amplios territorios que cubren desde México
hasta América del Sur (particularmente, €l Brasil, Colombia, €l Ecuador, €l Estado Plurinacional de Boliviay la
Republica Bolivariana de Venezuela). Asimismo, se registraron sequias marcadas de carécter atipico en el Chaco y
otras regiones. Estos fenémenos son, sin duda, marcadores de los efectos ya concretos de procesos de variabilidad y
cambio climético que obligan ala adopcién de politicas de adaptacion y mitigacion.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESUMEN DEL IMPACTO DE LOS DESASTRES NATURALES, 2010
(En ndmero de personas 'y millones de délares)

Impacto econémico

Namer o de eventos Tipo dedesastre Muertes Poblacion afectada (en millonesde
ddlares)
13 Epidemioldgico 1211 334740 565
79 Climatol6gico 1380 9.318 685 9840
6 Geofisico 223093 4.214 934 38783
Totales 98 225 684 13 868 359 49188

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

Como se observa en los cuadros, en términos del monto de los dafios y las pérdidas y del ndmero de
personas fallecidas, € impacto difiere de un pais a otro, siendo el Brasil, Chile y Haiti los que més sufrieron en la
region, s bien el costo econémico es muy considerable en términos absolutos para México, € Brasil y Colombia
(aunque el efecto completo en este Ultimo pais no se podra evaluar hasta que termine la estacion lluviosa, que promete
extenderse hastainicios del proximo afio) y, en términos relativos, en Santa L ucia, debido al tamafio de ese pais.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAiSES SELECCIONADOS): IMPACTO ECONOMICO
DE LOSDESASTRESNATURALES, 2010
(En millones de ddlares)

Pais Costo
Chile 30000
Haiti 7754
México 5300
Brasil 1030
Guatemala 1553
Colombia 342
Santa Lucia 281
Total 49188

Fuente: Comisién Econémica para Américalatinay e Caribe (CEPAL).
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): NUMERO DE MUERTES

PROVOCADAS POR DESASTRES NATURALES, 2010

(En ndmero de personas)

Pais Muertes
Haiti (terremoto) 222 570
Haiti (cdlera)? 900
Chile 521
Brasil 556
Guatemala 174
Total 225 686

Fuente: Comisién Econdmica para AméricalLatinay e Caribe (CEPAL).
@ Datos anoviembre de 2010.

De estos eventos, la CEPAL ha evaluado, a pedido de |os paises, |os que se detallan en €l cuadro siguiente:

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESASTRESNATURALESEVALUADOSPOR LA COMI SION
ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE (CEPAL), 2010

Impacto econémico

Evento (en millones de délares corrientes) (en porcentajes del PIB de 2009)
Guatemala: erupcion del volcan Pacaya Dafios 795,3
y tormenta Agatha Pérdidas 3815

Total 1176,8 32
El Salvador: tormenta Agatha Dafios 44,8

Pérdidas 67,2

Total 112,0 05
Estado Plurinacional de Bolivia: Dafios 93,0
sequias (fenémeno de El Nifio) Pérdidas 1441

Total 237,1 1,37
Haiti: terremaoto Dafios 4233,6

Pérdidas 3020,9

Total 72545 108,4
Santa Lucia: huracan Tomés Dafios 189,8

Pérdidas 91,5

Total 281,3 36,30
Total evaluado por la CEPAL Darios 5448,0

Pérdidas 3705,2

Total 9153,2

Fuente: Comision Econémica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL).
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B. LOSPRECIOSINTERNOS

En 2010 la inflacién en América Latinay el Caribe aument6 del 4,7% en 2009 al 6,2% en 2010*. Con
excepcion del Ecuador, todos los paises de la region los registros de inflacion fueron superiores o
similares a los anotados en 2009. Las tasas de inflacion se incrementaron en todas las subregiones siendo
las alzas mas notorias las observadas en los paises centroamericanos y los paises del Caribe de habla
inglesay holandesa.

A partir del cuarto trimestre de 2009, y con més intensidad en los primeros meses de 2010, se
empezo a registrar un cambio con relacion a las tendencias descritas a lo largo de 2009. El ritmo
inflacionario empez6 a aumentar en la generalidad de los paises debido a incremento de los precios
internacionales de los alimentos (sobre todo cereales, aceites, carne y azicar) y de los combustibles’. A
esto se suma € retiro de subsidios concedidos previamente a alimentos especificos y alos precios de los
combustibles, fendbmeno que fue mas notorio en los paises de Centroaméricay México. A su vez, las
apreciaciones de las monedas nacionales registradas en la mayoria de los paises de la region mitigaron €
impacto del aumento de los precios de los productos importados en 0s precios internos.

Al igual que lo que sucede desde 2006, en 2010 la Republica Bolivariana de Venezuela fue € pais
de la region que registro la mayor tasa de inflacion y, a igua que la Argentina, Jamaica y Trinidad y
Tabago, presenta una tasa de inflacion de dos digitos. EI mantenimiento de elevadas tasas de inflacion en la
Republica Bolivariana de Venezuela se debe principal mente a limitaciones estructurales en la oferta interna
que, junto con una elevada expansion entre 2003 y 2008 de la demanda interna, ha generado escasez en €
mercado nacional de agunos productos de consumo masivo. Esto se ha producido pese a establecimiento
de controles de precios a un importante grupo de bienes y servicios de la canasta de consumo, la puesta en
marcha de empresas publicas que venden productos a precios subsidiados y la importacion directa por parte
de empresas publicas de bienes de consumo. En la Argentina'y Trinidad y Tabago e aza de la inflacion
responde en mayor medida a aumento de los precios de los alimentos y en Jamaica el aumento de la
inflacion regional esté impulsado por e mayor crecimiento de los precios del rubro de vivienda y servicios
asociados alavivienda, y los gastos asociados con lasalud y e cuidado personal.

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

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

* En términos del promedio simple, la inflacién regional aument6 del 3,9% en 2009 a 6,2% en 12 meses a

noviembre de 2010.

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



Gréfico 111.9
AMERICA LATINA: I’NDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR, TASASDE
VARIACION EN 12 MESES, 2009-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

Gréfico 111.10
AMERICA LATINA: INDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR, TASASDE
VARIACION EN 12 MESES, 2007-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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GréficoI11.11
AMERICA LATINA: iINDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR POR COMPONENTES,
TASASDE VARIACION EN 12 MESES, PROMEDIO SIMPLE, 2008-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiales.

Gréfico 111.12
CENTROAMERICA Y MEXICO: iINDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR POR COMPONENTES,
TASASDE VARIACION EN 12 MESES, PROMEDIO SIMPLE, 2008-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
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Gréfico 111.13
AMERICA DEL SUR: iNDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR POR COMPONENTES,
TASASDE VARIACION EN 12 MESES, PROMEDIO SIMPLE, 2008-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

C.EL EMPLEOY LOSSALARIOS

Lacrisis econdmicay financiera global afecto fuertemente alos mercados laborales de América Latinay
el Caribe’. Sin embargo, la situacion laboral empeoré menos que en otras regiones, a lo cud
contribuyeron las politicas anticiclicas aplicadas tanto en los &mbitos fiscales y monetarios, como
especificamente en el dmbito laboral .

En 2010, la reactivacion inesperadamente fuerte del crecimiento econdmico tuvo un impacto

favorable en los mercados laborales de la region. Ya a partir del cuarto trimestre de 2009, la tasa de
ocupacion registré una variacion interanual favorable, y a partir del primer trimestre de 2010 se observo
lo mismo para la tasa de desempleo (véase € gréfico 111.14). Este rezago se explica por la dinamizacion
de la ofertalaboral, la cual —después de quedar précticamente estancada durante 2009— empez0 a crecer
con mayores tasas en respuesta a las nuevas oportunidades de empl eo.

6

7

Véase Comision Economica para América Latina y el Caribe/Organizacion Internacional del Trabajo
(CEPAL/OIT), “Crisis, estabilizaciéon y reactivacion: el desempefio del mercado laboral en 2009”, Boletin
CEPAL/OIT coyuntura laboral en América Latina'y €l Caribe, N° 3, Santiago de Chile, junio de 2010.

Véanse |os diferentes nimeros del citado boletin para las politicas |abora es aplicadas en laregién en el contexto de
la crisis y Fondo Monetario Internacional (FMI)/Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), “Los desafios del
crecimiento, el empleo y la cohesion social. Conferencia conjunta OIT-FMI, en cooperacion con la Oficina del
Primer Ministro de Noruega’, documento para € debate: versién resumida, 2010 [en lined]
http://www.od oconference2010.0rg/spanish/overview.pdf sobre unarevision del impacto de lacrisisanivel global.
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Gréficol11.14
AMERICA LATINA (NUEVE PAISES): VARIACION INTERANUAL DE LASTASAS
DE OCUPACION Y DESEMPLEO
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Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay e Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
& Datos preliminares.

Para € afio en su conjunto se estima que la tasa de ocupacion regional aumentd 0,7 puntos
porcentuales, con lo cual compensd €l deterioro previo. El incremento de la tasa global de participacion
de 0,3 puntos porcentuales frené la caida de la tasa de desempleo, que aun asi bgé 0,6 puntos
porcentual es, recuperando la mayor parte del aumento del desempleo del afio anterior. Sin embargo, como
se andlizara més adelante, las caracteristicas de la reactivacion de los mercados laborales variaron
fuertemente entre paises y subregiones.

Durante 2010, el Brasil liderd la recuperacién de los mercados laborales, y tanto €l incremento de
su tasa de ocupacion, estimado en un punto porcentua para €l afio en su conjunto, como la reduccién de
su tasa de desempleo superaron los promedios regionales.® Una buena parte de los nuevos empleos ha
sido formal, ya que durante los primeros tres trimestres el nimero de trabgjadores cubiertos por la
legislacion social y laboral se increment6 un 6,0% a nivel naciona respecto al mismo periodo del afio
anterior. Adicionalmente, entre enero y agosto, 10s ingresos reales medios del conjunto de los ocupados
de las seis principales &reas metropolitanas se incrementaron un 3,8%, por |o que se puede constatar que
el mercado labora brasilefio contribuyé tanto por el lado del empleo como por el lado de las
remuneraciones de manera decisiva a incremento de la demanda internay, de esta manera, a estimular un
elevado crecimiento econémico.

Otros paises sudamericanos como Chile, el Perty el Uruguay, también registraron un importante
aumento del empleo formal como motor del incremento general del nivel de la ocupacion y de una
reduccion de la tasa de desempleo. Reflgando la contraccién de su PIB, entre los paises de la subregién,
la Republica Bolivariana de Venezuela tuvo € peor desempefio en términos laborales, con una caida

8 Losdatos serefieren alas seis principales dreas metropolitanas.
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interanua de la tasa de ocupacion, un aumento del desempleo y, como consecuencia de la inflacion
relativamente elevada, una caida de los salarios real es.

Meéxico fue tempranamente afectado por la crisis internacional, y su impacto en la actividad
econdémica fue mas fuerte. Durante 2010 los indicadores labora es mejoraron, superando los de 2009, pero
sin volver a las tasas previas a la crisis. La Situacion fue similar en los paises centroamericanos de los
cuales por lo menos algunos, por ggemplo Costa Rica, Nicaragua y Panam@, registraron una generacion
relativamente dinamica de empleo formal, la cual sin embargo ha sido insuficiente para lograr mejoras
marcadas en |os indicadores globales.

La limitada informacion sobre algunos paises caribefios permite afirmar que, por 10 menos
durante el primer semestre de 2010, todavia no se registra una reactivacion de los mercados laborales de
la subregion. Por e contrario, tanto en Barbados, como en Jamaica y Trinidad y Tabago, cayeron los
niveles de empleo y aumento6 € desempleo. Si bien no se dispone de datos a respecto, finamente es de
suponer que & devastador terremoto que golped a Haiti en enero de 2010 destruyd una significativa parte
del limitado nimero de empleos formales en ese pais.

A nivel regional, la tasa de ocupacién se incrementd 0,7 puntos porcentuales, con lo cua la
region volvio alos niveles previos ala crisis econdmicay financiera del periodo 2008-2009. Cabe sefid ar
gue este aumento esta en linea con la relacion entre crecimiento econémico y generacion de empleo,
como fue caracteristica paralaregion en su conjunto en los Ultimos afios (véase el gréfico 111.15).

Como se indica en € gréfico 111.15, la evolucion de la tasa de ocupacion fue determinada de
manera bastante directa por el crecimiento econdmico de cada pais.

Gré&fico 111.15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO Y VARIACION
DE LA TASA DE OCUPACION, 1991-2009
(En porcentajes y puntos porcentual es)

Crecimiento econémico
Variacion de la tasa de ocupacion

PIB (en délares de 2000) —«@—— Tasa de ocupacion

Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La relacion entre crecimiento econdmico y generacion de empleo también se manifiesta en la
evolucion del empleo formal que se desacelerd notablemente en € marco de la crisis, pero se dinamizé a
partir de la segunda mitad de 2009. Durante 2010, en algunos paises, como el Brasil, Chile, Nicaraguay €
Uruguay, se registré un aumento interanua del 5% y més de este tipo de empleo de mejor calidad, mientras
que en Costa Rica, México y e Per(i se expandio entre el 3 %y el 4%°. Cabe sefidar que a partir de mitad
del afo las tasas de generacion de este tipo de empleo se mantuvieron positivas, pero en la medicién
desestacionalizada se puede constatar que como tendencia general se redujeron en e contexto de cierta
desaceleracion dd crecimiento econdmico (véase d grafico 111.17).

Adicionamente a aumento del nimero de empleos, durante € afio en muchos casos se observa
un aumento de las horas trabgjadas. Por g emplo, en la industria manufacturera mexicana, en € mes de
agosto se registré un aumento interanual del 13,5% en el nimero de ocupados, pero un incremento del
17,5% en las horas trabajadas.

Gré&fico111.16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (13 PAISES): CRECIMIENTO ECONOMICO Y
VARIACION DE LA TASA DE OCUPACION, 2010
(En porcentajes y puntos porcentual es)
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.

° Enlamayoria de los casos se refiere a los trabajadores cotizantes a sistemas de seguridad social. Por lo tanto, los

incrementos no necesariamente significan la generacién de nuevos puestos de trabajo, ya que también pueden
darse casos de formalizaci6n de empl eos preexistentes.
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Gréfico I11.17
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): EMPLEO REGISTRADO, TASA DE VARIACION
TRIMESTRAL, SERIE DESESTACIONALIZADA, TERCER TRIMESTRE
DE 2008-TERCER TRIMESTRE DE 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

& Datos preliminares.

Sin embargo, contrario a lo ocurrido, sobre todo entre 2004 y 2007, a pesar de la dindmica
generacion de empleo formal en muchos paises, no en todos los casos ha sido el empleo asalariado el
gue se expandi6 de mayor manera. En efecto, en muchos paises (por ejemplo, la Argentina, Colombia, la
Republica Dominicana, Honduras y € Pert) la proporcién del empleo asalariado en €l empleo se redujo,
dado que aparentemente en algunos paises las necesidades profundizadas en el marco de la crisis y las
nuevas oportunidades de generar ingresos de manera independiente en e contexto de la reactivacion
econdémica estimularon un fuerte repunte del trabgjo por cuenta propia. La principal excepcion fue el
Brasil en cuyas seis principales &reas metropolitanas se crearon 738.000 nuevos empleos durante los
primeros nueve meses del afio, de los cuales 615.000 correspondieron a asalariados (sin militares y
funcionarios publicos estatutarios), con lo cua su proporcion en el empleo total se incrementd
0,5 puntos porcentual es.

Después de que la crisis afectara en 2009 sobre todo e empleo en laindustria manufactureray la
construccién, en 2010 ambos rubros registraron cierto repunte, si bien este no fue generalizado. El empleo
manufacturero crecié en muchos de los paises mas grandes de la region, entre ellos el Brasil, México, la
Argentinay el Per(, de manera que a nivel regional volvio aincrementar su participacion en el empleo, s
bien sufrié descensos relativos, por gemplo, en Chile, Colombia, Honduras y Panama. Por otra parte, la
construccion aumenté su peso relativo en la estructura ocupacional en el Brasil, Chile, Colombia, el Perq,
la Republica Dominicanay el Uruguay, pero perdid peso en la Argentinay México.
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En e marco de la reactivacién econdémica, repuntd la oferta laboral, 1o que indica que en €
contexto de una alta volatilidad del crecimiento, a nivel regional la tasa de participacion evoluciona de
manera prociclica. En efecto, € aumento de alrededor de 0,3 puntos porcentuales supera largamente el
promedio del periodo reciente. En e grafico 111.18 se muestra que, en efecto, la tasa de participacién se
expandid, sobre todo en los paises con mayores tasas de crecimiento econdmico, si bien hay excepciones
como la Argentina donde en el primer semestre la participacion laboral descendio a pesar del elevado
crecimiento econdmico.

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

Respecto a los grupos de edad se observa un panorama mixto. Asi, por g emplo en la Argentinala
tasa de participacion cae mas para los jovenes que para los adultos y en el Brasil esta tasa cae para los
jovenes y sube para los adultos. De esta manera en estos casos contintia ampliandose la brecha en la
participacién laboral entre jovenes y adultos, o que probablemente esta relacionado con una permanencia
mas prolongada de los jévenes en € sistema educativo. Por otra parte, por ggemplo en México, € PerGy
la Republica Dominicana la tasa de participacion subié més para los jovenes que para los adultos, 1o que
reflgjaria el aprovechamiento de muchos jovenes de lamejora en las condiciones del mercado laboral.

A pesar del fuerte incremento de la participacion laboral, la dindmica generacion de empleo
incidié en una marcada caida de la tasa de desempleo regional, del 8,2% a un estimado del 7,6%, lo que
corresponde a una reduccién de arededor de 800.000 desempleados urbanos'®. A pesar de esta
significativa caida, este nimero todavia supera en 1,4 millones €l nivel previo ala crisis (2008). En este
resultado incidié marcadamente el dinamismo de la generacion de empleo en el Brasil, pues sin este pais
latasa de desempleo regional solo habria bagjado 0,4 puntos porcentual es.

Tanto hombres como mujeres se beneficiaron de la generacion de empleo y de la reduccion del
desempleo. En efecto, en el conjunto de 13 paises con informacién disponible, la tasa de ocupacion de las
mujeres subié mas que la de los hombres, por 1o cua € fuerte aumento de la oferta laboral femenina no
incidié en un mayor desempleo paralas mujeres. En efecto, a nivel regional |atasa de desempleo bgj6 de
manera similar para hombres y mujeres, a pesar de que en los paises con un incremento del desempleo
(Honduras, Jamaica y la Republica Bolivariana de Venezuela) en 2010 las mujeres sufrieron un mayor
incremento que los hombres.

Después del significativo repunte de los salarios reales del sector formal en la mayoria de los
paises en 2009 a causa de la marcada reduccién de la inflacion, en 2010 los sdarios reales se
determinaron por dos tendencias: aumentos nominales levemente menores que el afio anterior y un mayor
incremento del nivel de precios (véase el gréfico 111.19).

1 para el célculo de la tasa regional se pueden aplicar diferentes métodos de ponderacion y utilizar diferentes
coberturas. Con estas discrepancias se explican las diferencias minimas entre |os datos regionales de desempleo
citados en este Balance preliminar y los presentados en Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe/Organizacion Internacional del Trabgo (CEPAL/OIT), Boletin CEPAL/OIT coyuntura laboral en
América Latina 'y el Caribe, N° 4, Santiago de Chile, 2010, en prensa, donde se calculan tasas de desempleo del
8,1%y el 7,5% para 2009 y 2010, respectivamente.
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Gréfico111.18

AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CRECIMIENTO ECONOMICO Y
PARTICIPACION LABORAL, 2010
(En porcentajes y puntos porcentual es)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico 111,19

AMERICA LATINA (NUEVE PAISES): CRECIMIENTO DEL SALARIO NOMINAL, LA INFLACION
Y EL SALARIO REAL, PROMEDIO SIMPLE, 2008-2010
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Fuente: Comision Econdémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras oficiales.
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En consecuencia, |os saarios reales crecieron menos que el afio anterior, si bien lamediana de las
tasas de crecimiento salarial (2,3% para 10 paises) supera, con la excepcion de 2009, los incrementos
anuales de toda la década, de manera que se puede constatar que en 2010 el mercado laboral —tanto por
el lado del empleo como por los salarios— ha contribuido significativamente a la recuperacion de la
demanda interna y, por lo tanto, del crecimiento econdmico. De los diez paises con informacion
disponible, solo en México, donde los saarios registraron una leve pérdiday en la Republica Bolivariana
de Venezuda, que sufre los niveles més atos de inflacion, no se dio este aumento de los salarios reales en
el sector formal.

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

Las perspectivas del empleo para 2011 se ven afectadas por la incertidumbre gque implica €
contexto de la economia global para el desempefio econdmico de laregion. En vista de lareduccion de la
tasa de crecimiento proyectada para ese afio, se estima que la generacion de empleo se desacelerara
moderadamente. Por |o tanto, se estima que la tasa de desempleo regiona registre un nuevo descenso, S
bien méas moderado que en 2010. Seguin la evolucién de la tasa de participacion, la tasa de desempleo
regional se ubicariaen €l rango del 7,1% al 7,3%.

' Véase Comision Econémica para América Latina y el Caribe/Organizacion Internacional del Trabajo
(CEPAL/OIT), Boletin CEPAL/OIT coyuntura laboral en América Latina 'y el Caribe, N° 4, Santiago de Chile,
2010, en prensa.



