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Resumen

En 2011 el crecimiento econdémico de América Latina y el Caribe se desacelerd
y llego6 al 4,3% después de una dinamica reactivacion que ubico a esta tasa en un
5,9% en 2010. Sin embargo, al igual que ocurridé en otros afios, el desempefio
econdémico fue desigual entre las subregiones: el crecimiento del producto interno
bruto (PIB) fue del 4,5% en América del Sur, el 4,1% en Centroamérica y de tan solo
el 0,7% en el Caribe.

El cambio del contexto externo durante el afio se plasmo en la evolucion de la
demanda agregada interna de la region, perjudico las expectativas de crecimiento y
cred nuevos retos para las autoridades. Por consiguiente, después de tomar medidas
en el primer semestre del afio, que incluyeron el aumento de las tasas de interés,
destinadas a contener el crecimiento de la demanda interna y recuperar el espacio
fiscal, en el segundo semestre muchas de las autoridades monetarias y fiscales de la
regioén dirigieron nuevamente su atencidén a crear las condiciones necesarias para
impedir una marcada desaceleracion del crecimiento econémico.

La dinamica recuperacion de los mercados laborales en 2010 continué de
manera mas moderada en 2011, y se estima que la tasa de desempleo urbano para el
ano en general disminuy6 0,5 puntos porcentuales y llegd al 6,8%. Al final del afio la
inflacion (6,9%) fue solo levemente superior a la registrada a fines de 2010 (6,6%).

En medio de un débil crecimiento mundial, una mayor incertidumbre y una
mayor volatilidad de los mercados financieros internacionales, se proyecta que la
tasa de crecimiento de la region disminuira nuevamente en 2012, al 3,7%.

* E/2012/100.
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I. Introduccion

1.  El crecimiento economico de América Latina y el Caribe se desacelerd en 2011
(4,3%) tras una dinamica reactivacion en 2010 (5,9%), cuando la region se recupero
de la crisis econdmica y financiera de 2008-2009. La tasa de crecimiento de 2011
fue equivalente a un aumento del 3,1% del producto per capita. Sin embargo, al
igual que ocurri6 en los dos afos anteriores, el desempefio econdomico fue desigual
entre las subregiones: el crecimiento del producto interno bruto (PIB) fue del 4,5%
en América del Sur, el 4,1% en Centroamérica y de tan solo el 0,7% en el Caribe
(véase el grafico I).

2. A su vez, el desempefio desigual entre las subregiones es un reflejo de los
diversos factores que determinan el crecimiento econémico en la region. Los
términos de intercambio, que mejoraron en los paises de América del Sur y, en
menor medida, en México, empeoraron en los paises de Centroamérica y, muy
probablemente, en los paises del Caribe, que no son exportadores destacados de
productos basicos. Gran parte de la desaceleracidon del crecimiento en la region se
debe al crecimiento econdmico moderado del Brasil, que fue en buena parte deseado
y deliberadamente promovido por los encargados de elaborar las politicas, con el fin
de evitar el sobrecalentamiento de la economia después del marcado crecimiento de
2010.

3. Durante el afio hubo dos etapas claramente diferenciadas en el contexto
internacional. En términos generales, las condiciones externas continuaron siendo
propicias para las economias de América Latina y el Caribe durante la primera parte
del afio. Una elevada demanda de las exportaciones de la region incremento los
volumenes exportados, y el aumento de los precios internacionales permitié una
nueva mejora de los términos de intercambio. Ademads, una abundante liquidez del
mercado mundial y una percepcion favorable de las expectativas econdmicas y
financieras prevalecientes en muchos paises de la region facilitaron un acceso al
financiamiento externo en condiciones relativamente ventajosas.
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América del Sur (10 paises)

Grafico I
América Latina y el Caribe: tasas de crecimiento estimadas, 2011

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

4, Sin embargo, desde mediados de afio, los mercados comenzaron a mostrar una
incertidumbre creciente sobre el curso de la economia mundial en vista de la crisis
de la deuda en varios paises de la zona del euro, la lenta recuperacion de la
economia estadounidense y las dudas respecto de la capacidad de las economias
asiaticas de actuar como dinamizadoras de la demanda agregada mundial. Esto
provocé una volatilidad cada vez mayor en los mercados financieros
internacionales, empeord las expectativas de crecimiento de la regién y generd
nuevos retos para las autoridades.

5. La perspectiva de retroceso de la demanda externa repercutié negativamente
en los precios internacionales de los productos basicos, que se alejaron de los
méaximos del segundo semestre, sobre todo en el caso de los metales y ciertos
productos basicos agricolas.

6. El cambio de las condiciones externas se plasmo en la demanda agregada
interna, que durante la primera mitad del afio mantuvo el dinamismo de 2010,
gracias al positivo desempefio del mercado laboral, la elevada disponibilidad de
crédito y las buenas expectativas que en ese momento existian para las economias
de la region. Sin embargo, en la segunda mitad del afio un contexto externo cada vez
mas complejo comenzd a amenazar el dinamismo de la demanda interna, debido a su
impacto tanto en el ingreso nacional bruto disponible como en las expectativas de
las empresas y los hogares de la region. Esto forzé a los paises de la region a
cambiar sus politicas. Durante la primera mitad del afio, muchos de ellos pusieron
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en practica medidas como el aumento de las tasas de politica monetaria destinadas a
contener el crecimiento de la demanda agregada interna e intentaron recuperar el
espacio fiscal. No obstante, durante la segunda mitad del afio, las autoridades
monetarias y fiscales de la region dirigieron su atencion nuevamente a crear las
condiciones necesarias para evitar una marcada desaceleracion del crecimiento
econdémico.

7. A lo largo de 2011, los mercados laborales mantuvieron la dindmica
recuperacion de 2010, aunque a un ritmo mas moderado. Se estima que la tasa de
empleo se increment6 0,5 puntos porcentuales para el afio en su conjunto después de
aumentar 0,7 puntos porcentuales en 2010, por lo que la tasa de empleo llegaria al
55,4%. La tasa de desempleo urbano disminuyé 0,5 puntos porcentuales y llegé al
6,8%. La creacion de empleo mostro cifras positivas tanto en cantidad como en
calidad, ya que en varios paises el crecimiento mas elevado se registrd en el empleo
asalariado.

8.  En cuanto a los precios, la inflacion en la primera parte de 2011 continud la
tendencia ascendente de 2010, en particular en los paises del Caribe, cuya inflacion
fue considerablemente mayor que la de otras subregiones entre mediados de 2010 y
mediados de 2011. A partir del segundo trimestre del afio, en medio de la caida de
los precios internacionales de algunos productos alimenticios y de los
hidrocarburos, la inflacion de los precios al consumidor interanual bajé en todas las
subregiones; hacia el final del afio la tasa disminuy6 levemente. En consecuencia,
sobre la base del promedio ponderado de los paises de la region, la inflacion a fines
de 2011 fue solo moderadamente superior a la de fines de 2010 (un 6,9% en
comparacién con un 6,6%).

9.  El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de nuevo aumentd
levemente. Una de las razones fue el incremento de las importaciones de bienes
(23,2%), impulsado por una demanda interna creciente y la apreciacion cambiaria en
varios paises.

10. Asi, pues, gran parte del incremento de las importaciones se debio a los
mayores volimenes importados, mientras que los precios mas elevados,
especialmente de los alimentos y los combustibles, también contribuyeron a
aumentar el valor general de las importaciones. Las exportaciones de la region se
beneficiaron de los precios mas elevados de los productos basicos, especialmente
los de la canasta exportadora de los paises de América del Sur.

11. Aunque la tendencia al aumento de los precios de exportacion de los productos
basicos se desacelerd y, en muchos casos, se invirtio a partir del segundo trimestre,
se estima que los términos de intercambio para la region mejoraron un 6,1% en el
conjunto del afio.

12. Las remesas de los trabajadores migratorios, un componente muy importante
de la cuenta corriente de la balanza de pagos en muchos paises de la region,
mostraron un aumento moderado, debido principalmente a la recuperacion de los
niveles de empleo de los inmigrantes provenientes de América Latina en los Estados
Unidos de América.

13. En 2011 el déficit en cuenta corriente fue mas que compensado por las
entradas en la cuenta de capital y financiera, lo que permitié acumular reservas por
un monto aun mayor que el de 2010. Casi todas las subregiones redujeron su
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endeudamiento externo como proporcion del PIB, aunque en varios paises del
Caribe los niveles de endeudamiento externo siguen siendo preocupantes.

14. No hay duda de que la evolucién futura del crecimiento en la region dependera
de la magnitud y el alcance de un deterioro econémico mundial. En un escenario de
estancamiento de las economias de la zona del euro y de bajo crecimiento en los
Estados Unidos, pero con una volatilidad acotada en el mercado financiero
internacional, cabria esperar efectos basicamente a través del sector real, sobre todo
por la via del comercio de bienes y servicios comercializables y de las remesas.
Algunos paises podrian verse afectados por una merma de las corrientes de
inversion extranjera directa (IED).

Rasgos generales de la evolucion reciente de
las economias de América Latina y el Caribe

15. En el entorno internacional hubo dos etapas claramente diferenciadas durante
el ano. En general, el contexto externo continud siendo propicio para las economias
de América Latina y el Caribe durante la primera parte del afio. Sin embargo, a
partir de mediados del afio, las expectativas sobre el entorno internacional
cambiaron, en particular las relativas al desempefio de las economias desarrolladas,
lo que provoco una volatilidad creciente en los mercados financieros internacionales
y una mayor incertidumbre respecto del curso de la economia mundial.

16. Debido a la elevada demanda de las exportaciones regionales durante la
primera mitad del afio, crecieron los volumenes exportados, y el aumento de los
precios internacionales de los productos basicos permitié una nueva mejora de los
términos de intercambio. A eso se sumod una abundante liquidez en los mercados
mundiales y expectativas econémicas y financieras positivas con respecto a muchos
de los paises de la region, lo que facilité un acceso al financiamiento externo en
condiciones relativamente ventajosas. Se mantuvo el dinamismo de la demanda
interna gracias al desempefio positivo de los mercados laborales, la elevada
disponibilidad de crédito y las buenas expectativas sobre la futura evolucion de las
economias de la region.

17. En un contexto de incertidumbre creciente en los mercados financieros
internacionales con respecto al desenlace de la crisis de la deuda en varios paises de
la zona del euro, se atenuaron los flujos de capital hacia la region como reflejo de la
fuga en busca de mayor calidad y aumentaron las primas de riesgo. Estos procesos
muestran que las economias de la region no serian inmunes a un rapido enfriamiento
de la economia mundial.

La evolucion de los factores internos

18. Al igual que en 2010, el dinamismo de la actividad econdémica de la region
durante el afio en su conjunto se vio impulsado principalmente por el marcado
incremento de la demanda interna, tanto de consumo privado como de inversion y,
en menor medida, por la demanda externa. La demanda interna respondio al elevado
incremento del ingreso nacional disponible, gracias a los precios favorables de los
productos basicos, lo que estimuld las ganancias y los salarios en los diversos
sectores e, indirectamente, el crédito.
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19. En el afio en su conjunto, el consumo de los hogares aument6 un 5,2%, apenas
por debajo de la tasa del afio anterior, lo que se tradujo en un aporte de 3,5 puntos
porcentuales al crecimiento regional (véase el grafico II). El desempefio del
mercado laboral sirvio de apoyo a esta expansion, ya que en términos reales la masa
de los ingresos laborales aument6 alrededor del 5%, lo que también contribuyo a
reducir aun mas los niveles de pobreza de la region!. Ademas, como se sefalo, el
crédito, especificamente el destinado al consumo, siguié aumentando de manera
dindmica, en muchos paises a una tasa mayor que el crédito total.

20. La tasa de formacion bruta de capital fijo disminuyod al 8,1% (de un 13,4% en
2010), pero como porcentaje del PIB aumento al 22,8% y fue, en precios constantes, la
mas elevada en 30 afios, aunque todavia no es suficiente para satisfacer las
necesidades econdmicas y sociales de la region. La expansion del consumo publico se
desacelerd en el contexto de los esfuerzos de muchos gobiernos de ampliar su espacio
fiscal, de manera que se ubico por debajo de la tasa de crecimiento del PIB regional.

21. La dindmica demanda interna incidi6 en un marcado incremento de las
importaciones, favorecido ademas por la apreciaciéon cambiaria que prevalecid la
mayor parte del aflo. En consecuencia, las importaciones de bienes y servicios se
expandieron un 11,3% en 2010. A su vez, las exportaciones de bienes y servicios
crecieron un 7,0% vy, al igual que las importaciones, se desaceleraron hacia el final del
aflo.

22. La desaceleracion del crecimiento registrada en 2011 con respecto a 2010 no fue
un fendémeno generalizado en toda la region. De hecho, de los 20 paises de América
Latina, 11 registraron un crecimiento mayor al de 2010. En este grupo se incluyen
algunos paises cuyo crecimiento economico sufrié las consecuencias de desastres
naturales de gran magnitud en 2010 (Chile y Haiti) y otros que se beneficiaron
particularmente de los precios elevados de los hidrocarburos (sobre todo el Ecuador y
la Republica Bolivariana de Venezuela), asi como varios paises de Centroamérica que
se beneficiaron con cierto rezago de la recuperacion del crecimiento econémico de la
economia estadounidense, dado que en 2011 las exportaciones centroamericanas y las
transferencias corrientes (principalmente remesas) aumentaron mas que en 2010.

23. Se estima que 8 de 13 paises de habla inglesa y holandesa del Caribe tuvieron
tasas mas elevadas de crecimiento econémico, debido, en parte, a una mayor corriente
de remesas. Centroamérica mantuvo su tasa de crecimiento en alrededor de 4%,
mientras que el Caribe (0,7%) mostrdé una leve mejora respecto del estancamiento de
2010; el desempefio habria sido mejor si no hubiera existido una contraccion de la
economia en Trinidad y Tabago. A pesar de las desaceleraciones generalizadas en
algunos paises, las economias de América del Sur en su conjunto se expandieron un
4,6%, una cifra nuevamente mas elevada que las de otras subregiones.

I Véase Panorama social de América Latina, 2011. Documento informativo, Santiago, Chile,
noviembre de 2011.
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Grafico II
América Latina: tasa de variacion anual del producto bruto interno
y componentes de la demanda interna, 2010-2011

(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2005)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

Nota: Las cifras de 2011 son estimaciones.

24. En la primera parte de 2011 la inflacidon continu6 su tendencia ascendente, al
igual que en 2010. Este fue el caso, en particular, de los paises del Caribe, que
registraron una inflacion considerablemente mas elevada que la de otras subregiones
entre mediados de 2010 y mediados de 2011.

25. Al igual que en 2008, se registro un considerable incremento de la inflacion
debido principalmente al aumento de los precios internacionales de los alimentos y
del combustible, aunque esta vez el impacto fue menor. Durante gran parte del afio,
la apreciacion cambiaria moder6 las consecuencias de la inflacion internacional en
los precios internos. Sin embargo, los factores externos produjeron el mayor
impacto en el nivel de los precios, como se refleja en una variacion de los precios de
los alimentos mayor que la de la inflacién bésica.

26. A partir del segundo trimestre del afio, ante la reducciéon de los precios
internacionales de algunos alimentos e hidrocarburos, la inflacion interanual de los
precios al consumidor disminuyé en todas las subregiones; hacia el final del afio, la
tasa de inflacion disminuyo levemente. En consecuencia, sobre la base del promedio
ponderado de los paises de la region, se estima que la inflacidn a fin de afio fue solo
moderadamente superior a la de fines de 2010 (un 7% en comparacion con un 6,6%).
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Grafico 111
América Latina: inflaciéon interanual por componente,
2008-2012, promedio simple

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

27. La dinamica recuperacion de los mercados laborales de la region en 2010
continud en 2011, aunque a un ritmo mas lento. Un nuevo incremento de 0,5 puntos
porcentuales en la tasa de ocupacién urbana condujo a una caida de la misma
magnitud en la tasa de desempleo urbano, que quedd en un 6,8%. Esta cifra es
bastante baja para una region que registraba tasas de desempleo de dos digitos hace
menos de 10 afios. Sin embargo, la evolucion del desempleo fue menos favorable en
Centroamérica y el Caribe donde el comportamiento de las economias fue menos
dindmico que en América del Sur (véase el grafico IV).

28. Este incremento cuantitativo del empleo estuvo acompafiado de mejoras
cualitativas, ya que la generacion de nuevos puestos de trabajo se concentr6 en el
empleo asalariado y en muchos paises aumentd considerablemente el numero de
empleos cubiertos por los sistemas de seguridad social. En general, también se
registrd un descenso del subempleo por insuficiencia de horas.
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Grafico IV
América Latina y el Caribe: tasa de ocupacion
y tasa de desempleo abierto, 2000-2012

(En porcentajes)

56

2 o
= )
2 & 55 €=
Sw o8
=90 +— 8 5 @
g g2
53 82
R 54 —1— o ®
5% 5%
a0 (3] 2 -g
5% T 5°¢
o ]
S < S o
o5 29
o5 53 — [
8= £
38 o
20 R
ca 4+ 4 ©X2o
g g8
— ©
a3 52 e
2 K-
4 2
51
50 0

8 b 8 ] 3 =1 8 S 3 3 € T

o (=] o o o [=3 o o o [=} o = -

~ N 19 N ~ ~ o~ N ~ 1 N 8 8

Tasa de ocupacion (eje izquierdo) —A— Tasa de desempleo abierto (eje derecho)

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
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29. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos registré nuevamente un
aumento moderado, debido en parte al incremento de las importaciones de bienes
(23,2%), impulsado por el crecimiento de la demanda interna y la apreciacion
cambiaria en varios paises. Gran parte de ese incremento de las importaciones
obedece al mayor volumen importado, mientras que los precios mas elevados de los
bienes importados, sobre todo alimentos y combustibles, también contribuyeron a
aumentar el valor general de las importaciones.

30. Las exportaciones regionales se beneficiaron de los precios mas elevados de
los productos basicos, especialmente importantes para la canasta exportadora de los
paises de América del Sur. A lo largo del afio, el crecimiento del volumen exportado
cayo hasta situarse por debajo del 5% como consecuencia del enfriamiento de varias
de las principales economias compradoras de bienes exportados por la regioén. En la
segunda mitad del afio, las turbulencias del mercado internacional desalentaron la
demanda de esos bienes. Los precios elevados permitieron que las exportaciones
crecieran a una tasa similar a la de las importaciones y que el superavit de la balanza
de bienes regional aumentara levemente, del 1,1% del PIB en 2010 al 1,2% en 2011.
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Grafico V
Exportaciones e importaciones mundiales por regiones (promedio movil de tres meses),
2007-2011

(En tasas de variacion anual)
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Fuente: Comision Economica para América Latina, sobre la base de datos del Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis.

31. A pesar de la moderacién y, en muchos casos inversion, de la tendencia
ascendente de los precios de los productos basicos de exportacion a partir del
segundo trimestre, se estima una mejora de los términos de intercambio de la region
del 6,1% en el conjunto del afio (véase el grafico VI). Sin embargo, existen
importantes diferencias entre los paises, dependiendo de su estructura exportadora.
Los términos de intercambio mejoraron alrededor de un 14% para los paises
exportadores de hidrocarburos, entre un 5,5% y un 8% para los paises cuyas
principales exportaciones son los productos de la mineria y para los paises
agroexportadores del MERCOSUR, y apenas un 2% para México, que cuenta con
una estructura exportadora mas diversificada. Al mismo tiempo, los paises
importadores de alimentos ¢ hidrocarburos de Centroamérica sufrieron una pequeiia
pérdida en los términos de intercambio, de alrededor del 2%.

32. Las remesas de los trabajadores migratorios, componente muy importante de la
cuenta corriente de la balanza de pagos de muchos de los paises de la region,
aumentaron moderadamente, debido principalmente al aumento de los niveles de
empleo de los inmigrantes latinoamericanos en los Estados Unidos. En cambio,
entre los inmigrantes latinoamericanos en Espafia (otro destino importante de
migracion de los ultimos afios) los niveles de empleo no solo continuaron
disminuyendo sino que lo hicieron mas rapidamente que los correspondientes a la
fuerza de trabajo espafiola en general (véase el grafico VII). En cualquier caso, la
modesta recuperacion de las remesas en cifras absolutas no fue suficiente para evitar
la contraccion de esta variable como proporcion del PIB.

33. El déficit de la balanza de servicios se acrecentd, principalmente por los
elevados costos relacionados con las importaciones. Se registraron mayores salidas
en la balanza de rentas, debido en parte al incremento de las utilidades de las
empresas mineras como consecuencia de los elevados precios medios que

1231135 11



E/2012/19

12

prevalecieron durante el afio. Como resultado, el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos regional se amplid6 nuevamente hasta llegar al 1,4% del PIB, en
comparacion con el 1,2% en 2010.

34. A nivel regional, el saldo favorable de la cuenta de capital y financiera
permitio financiar el déficit en cuenta corriente e incluso permitié acumular reservas
internacionales. Especificamente, la afluencia de IED aumentoé significativamente,
alrededor del 75%, con respecto a 2010, y hubo un aumento del 25% de la IED
bruta2. Sobre todo en la primera parte del afio, las corrientes de inversion de cartera
contribuyeron al superavit en la cuenta de capital y financiera de casi todos los
paises de América Latina y no solo sirvieron para financiar el déficit en cuenta
corriente sino que fueron suficientemente cuantiosas para acumular reservas por un
monto incluso mayor al de 2010. Casi todas las subregiones redujeron su deuda
externa como proporcion del PIB, aunque el nivel de endeudamiento externo sigue
siendo preocupante en varios paises del Caribe.

Grafico VI

América Latina y el Caribe: evolucion de los términos de intercambio,
2005-2012

(Indice 2005=100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

¢ Proyeccion.

2 La gran diferencia entre las mediciones neta y bruta se explica por la marcada reduccioén de la
inversion de empresas de América Latina y el Caribe en el exterior.
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Grafico VII
Estados Unidos y Espaiia: ocupados y desocupados de origen latinoamericano

A. Ocupados y desocupados de origen latinoamericano en los Estados Unidos,
enero de 2008 a octubre de 2011
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B. Ocupados de origen latinoamericano en Espafia, primer trimestre de 2008
a tercer trimestre de 2011
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.
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I11.

Grafico VIII
América Latina (paises seleccionados): componentes de la balanza
de pagos, 2011

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

La politica macroeconomica

35. Las politicas macroecondémicas de los paises de la region enfrentaron retos
cambiantes a lo largo del afio, debido tanto al contexto externo como a la dindmica
interna. Los paises abordaron estos retos y cambios de diferentes maneras, segun sus
caracteristicas estructurales, la gravedad del impacto, los instrumentos disponibles y
las prioridades de politica.

36. Durante la primera mitad del afio, algunos paises, en particular los que habian
adoptado esquemas formales de metas de inflacion, aumentaron sus tasas de interés de
referencia, mientras que otros las mantuvieron estables o las redujeron. El sistema
bancario publico (que en varios paises habia ampliado la oferta de crédito como parte
de las medidas contra la crisis de 2008 y 2009) en general se abstuvo de aumentar el
crédito. Algunos paises también tomaron medidas para poner freno al gasto fiscal
como forma de reconstruir un espacio fiscal disminuido como consecuencia de la
crisis.

37. La mayor parte de los bancos centrales aumentaron sus reservas monetarias
internacionales a fin de contener la apreciacion cambiaria, moderar la volatilidad del
tipo de cambio y reducir la vulnerabilidad a las posibles turbulencias de los mercados
financieros internacionales.
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38. A medida que las condiciones fueron cambiando durante la segunda mitad del
aflo, los paises cuya politica en la primera mitad del afio habia sido la de retirar
gradualmente el estimulo monetario dejaron de aumentar las tasas de interés o
comenzaron a reducirlas. Hacia finales del afio, el Brasil, la mayor economia de la
region, comenz6 a tomar medidas adicionales para estimular la inversion y el
consumo, mientras que otros paises anunciaron la aceleracion de la inversion publica u
otras medidas para enfrentar la posibilidad de un enfriamiento de la economia superior
al previsto.

La politica fiscal

39. En promedio, las cuentas fiscales de América Latina cerraron en 2011 con un
pequeiio superavit primario, después de dos afios de déficits que reflejaban el efecto
de la crisis econémica y financiera global entre 2008 y 2009 y los esfuerzos de los
paises de la region por contrarrestarlo. En términos de saldo primario, la mayoria de
los paises redujeron su déficit, lo transformaron en superdvit o ampliaron el
superavit que ya tenian. En promedio, el saldo primario mejor6 0,6 puntos
porcentuales, al pasar de un déficit del 0,3% del PIB a un superavit del 0,3%. A la
vez, el déficit global se redujo en promedio de un 1,9% a un 1,5% del PIB. Esta
ligera mejora se debid a un incremento de los ingresos del 0,4% del PIB, mientras
que el gasto se mantuvo casi constante como proporcién del PIB.

40. Mientras que la mayoria de paises de América Latina (13 de 19) registraron
mejoras de sus saldos globales, el déficit global de los Gobiernos centrales aumento
en tres de los seis paises caribefios de los que habia informacion disponible.

41. A nivel regional, los ingresos aumentaron, sobre todo debido a un aumento
generalizado de la recaudacion tributaria en los paises de América Latina, en un
contexto de crecimiento econémico relativamente elevado. Ademas, al aumentar el
precio de los productos basicos, los paises exportadores consiguieron una mayor
recaudacion tributaria. Los ingresos fiscales, que aumentaron en 2011, se encuentran
casi en los niveles de 2007-2008 en relacion con el PIB. En conjunto, el gasto
continu6 siendo claramente superior al registrado en 2008 y en afios anteriores,
después de un marcado incremento en el contexto de las politicas anticiclicas de
2009. El comportamiento de los paises fue heterogéneo, pues 8 paises de 19
incrementaron su gasto por encima del crecimiento del PIB.

42. En este contexto, la regidon en su conjunto reanudd el proceso de reduccion de
la deuda publica en términos de PIB, con lo que se fortalecia un proceso de mas
largo plazo que habia caracterizado gran parte de la década anterior, cuando los
paises luchaban por reducir sus vulnerabilidades. En 2011 esta reduccion de la
deuda del gobierno central fue practicamente generalizada, pues solo 4 de los 19
paises registraron aumentos. Sin embargo, los paises del Caribe siguieron
adoleciendo de niveles elevados de deuda publica, lo que restringe gravemente sus
opciones de politica fiscal en un entorno de bajo dinamismo econémico. Ademas,
desde 2010, la mayor parte de la deuda de los gobiernos centrales en la mayoria de
los paises de la region ha sido interna, en contraste claro con la situacion del pasado.
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Grafico IX
América Latina (19 paises): indicadores fiscales del gobierno central,
promedio simple, 1990-2011

(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

¢ Estimacion.

Las politicas monetaria y cambiaria

43. Ante una creciente inflacion inducida por los elevados precios de productos
importados que tienen una alta incidencia en las cestas de consumo, varios paises
reaccionaron ante la inquietud por los efectos en los precios de los otros bienes y
servicios y subieron las tasas de interés marcadas por sus politicas monetarias. Otros
paises las mantuvieron constantes y algunos, sobre todo caribefios, las bajaron para
estimular el débil crecimiento econdmico. Dado que la inflacién mantuvo una
tendencia al alza, en la mayoria de los paises de la region las tasas de interés de los
préstamos bancarios bajaron en términos reales.

44. Ademas del estimulo de la demanda que suponia esta caida de las tasas de
interés reales, los esfuerzos orientados hacia la bancarizacion de una mayor
proporcion de la poblacion3, junto con las expectativas favorables de los agentes

W

Por ejemplo, en el Pertl el nimero de prestatarios del sistema bancario aument6 un 10% entre
octubre de 2010 y octubre de 2011, mientras que en la Argentina el nimero de préstamos a
particulares se incrementd un 9% entre septiembre de 2010 y septiembre de 2011.
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econdmicos®, determinaron que el crédito creciera considerablemente, lo que
impulso el consumo interno y la inversion. En general, la principal fuente de crédito
fue la banca privada. Si bien el crédito otorgado por instituciones publicas se
expandio, el ritmo de crecimiento fue desigual, pues en algunos paises el volumen
de crédito se increment6é marcadamente y en otros aument6 de forma moderada.

Grafico X

América Latina (mediana regional): crecimiento de la cartera de
créditos por instituciones privadas, publicas y en conjunto, variacion
real con respecto a igual periodo del afio anterior

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

45. La afluencia masiva de capitales a muchas de las economias de la region,
especialmente durante la primera parte del aflo, reforz6 muchas monedas. Asi, sobre
todo los paises mas integrados en los mercados financieros internacionales

4 Segun el indicador del clima econémico del Ifo World Economic Survey, durante los primeros
tres trimestres de 2011, los expertos consultados acerca de la situacion y de las perspectivas de
la economia de paises latinoamericanos seleccionados dieron una valoracion positiva, en
términos similares a los de 2005 y 2006 y solo levemente peor que durante 2007 y el primer
semestre de 2008. Sin embargo, para el cuarto trimestre de 2011 constataron un marcado
deterioro (CESifo World Economic Survey, noviembre de 2011).
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registraron una apreciacion real de sus monedas respecto del dolar, en comparacion
con el promedio del afio anterior. Sin embargo, esa tendencia se invirtid por la
creciente volatilidad de los mercados financieros internacionales en los Gltimos meses
del afio; en diciembre las comparaciones interanuales indicaron una menor apreciacion
en general y, en algunos casos, una depreciacion real (véase el grafico XI).

46. Debido a la diversidad de los socios comerciales de los paises de la region, el
tipo de cambio real efectivo no subid, en general, tanto como el tipo de cambio real
bilateral frente al dolar. Esta diferencia se debe a que, en 2011, el tipo de cambio
real efectivo extrarregional aument6 solo moderadamente con respecto a 2010.

47. Como ya se destaco, gracias a los esfuerzos de los Gobiernos para contener la
presion de la apreciacion de la moneda, limitar la volatilidad del tipo de cambio y
reducir vulnerabilidades, la gran mayoria de los paises aumentaron sus reservas
monetarias internacionales, tanto en términos absolutos como (en la mayoria de los
casos) en proporcion al PIB. Las reservas de la region en conjunto crecieron, por
tanto, mas de 120.000 millones de doélares. Cerca del 60% de este incremento
correspondio al Brasil.

Grafico XI

América Latina y el Caribe (20 paises): variacion de los tipos de
cambio reales, comparacion de promedios de enero a diciembre
de 2011 con enero a diciembre de 2010 y de diciembre de 2011
con diciembre de 2010

(En porcentajes)
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Ecuador | I I I — I I I Ecuador | . . . - . . .
Trinidad y Tabago | | | . - . . | Trinidad y Tabago ! i i i - i I I
Rep. Dominicana . | | . - . . | Rep. Dominicana | | | | | | |
México 1 ! ! ! —_— ! México | | | | — |
El Salvador | \ | = | | | El Salvador ! ! : . - | | |
Panama ! ! | — ! ! ! Panamé : : = : : :
Perd | | | e — . . ' Perli I | P— | i i
Argentina ! ! ! - ! : ! Argentina | 1 1 1 1 | |
Colombia , I I | | | i Colombia | | | | = | | |
Honduras | : : - | | : Honduras ! ! ! ! - ! ! !
Chile : ' ' ! _ﬁ_ : i Chile: | | | — |
Costa Rica ! ! [— w w ' CostaRica; l l - | | |
Jamaica | | | [—— | | : Jamaica | | | | | | |
Guatemala | | | [ — | | | Guatemala ' ! ! — ! ! !
Bolivia (Est. Plur. de) ! ! ! ! — ! ! ! Bolivia (Est. Plur. de) | | | | e— | | |
Brasil 1 T ek Brasil : : : — :
Uruguay | | | — | | | Uruguay | | 1 — | | |
Venezuela (Rep. Bol. de) | : : ‘ | | | Venezuela (Rep. Bol. de) | . : ' ' '
Paraguay ! ! ! , , , Paraguay ! l — l l l
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15
Hl Diciembre de 2011 respecto Enero-diciembre de 2011 respecto
de diciembre de 2010 de enero-diciembre de 2010

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

Perspectivas para 2012 y desafios macroeconomicos
mas alla del corto plazo

48. Como se dijo en las secciones anteriores, se prevé que la economia mundial
presente una desaceleracion, especialmente en Europa. También se prevé un menor
crecimiento en varias economias emergentes. Se prevé que China y otros paises de
Asia sufran una desaceleracién en 2012, si bien el crecimiento se mantendria
positivo. La tasa de crecimiento de los paises en desarrollo en su conjunto volvera a
superar a la prevista para las economias desarrolladas. En esta dinamica de
desaceleracion, es previsible que las perspectivas negativas para las economias de
mayor tamafio, junto con la gran incertidumbre y volatilidad en los mercados
financieros internacionales, afecten por diferentes canales a la economia mundial.

49. En el futuro crecimiento de la region influiran la magnitud y el alcance de la
desaceleracion de la economia mundial. Ante el estancamiento de las economias de
la zona del euro y el bajo crecimiento en los Estados Unidos, pero con una
volatilidad limitada en los mercados financieros internacionales, cabe esperar que el
sector real soporte las principales consecuencias, sobre todo en los bienes y
servicios comercializables y en las remesas.

50. Aligual que en 2011, el crecimiento econéomico de México y Centroamérica se
vera influido por el crecimiento bajo, aunque positivo, del mercado estadounidense,
y sus ventas externas aumentaran moderadamente. Por otra parte, algunos paises
sudamericanos sufriran el efecto de una baja de la demanda europea, que es el
destino de mas del 20% de las exportaciones de paises como el Brasil y Chile (véase
el cuadro a continuacién). Sin embargo, una parte importante de las exportaciones
de muchos paises de América del Sur se dirige a los mercados asiaticos, que
previsiblemente creceran a tasas mas eclevadas que el promedio. Ademas, los
productos basicos (que representan una porcion significativa de las exportaciones de
los paises sudamericanos) son mas faciles de reorientar si disminuye la demanda de
algin mercado.

América Latina: distribuciéon geogrifica de las exportaciones,
promedio anual de 2007-2010

(En porcentajes del total de exportaciones)

Estados Europa China y América

Unidos (27 paises) Japén Latina
Argentina 6,9 17,8 9,4 40,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 8,2 8,2 8,1 62,0
Brasil 12,5 23,2 14,0 22,1
Chile 11,6 21,0 29,4 18,7
Colombia 39,1 13,7 4,1 30,4
Costa Rica 37,2 17,4 7,7 24,9
Ecuador 39,1 13,1 2,4 37,5
El Salvador 48,5 5,8 0,5 42,0
Guatemala 40,4 5,6 1,9 41,9
Honduras 452 19,7 2,0 26,9
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Estados Europa China y América

Unidos (27 paises) Japén Latina
México 80,8 5,3 1,6 6,4
Nicaragua 34,3 11,5 1,2 40,4
Panama 16,1 3,4 1,7 69,3
Paraguay 1,8 8,4 2,8 67,2
Peru 18,1 17,3 19,4 18,1
Republica Dominicana 60,1 12,8 3,8 4,8
Uruguay 6,1 17,7 4,1 39,7
América Latina“ 41,5 13,7 9,0 19,6

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales y Base de datos estadisticos sobre el comercio de mercaderias de
las Naciones Unidas.

“ No se incluye la Republica Bolivariana de Venezuela por falta de datos.

51.  En cuanto a los componentes de la demanda interna, los menores volumenes
de comercio y una disminuciéon del ingreso debido al efecto de los términos de
intercambio (para la region en su conjunto) podrian frenar la inversion. El alcance
de este frenado dependera de la evolucion de los mercados financieros y, por tanto,
de la disponibilidad de crédito para financiar la adquisicion de bienes de capital y de
bienes de consumo duraderos. Algunos paises podrian sufrir un efecto negativo de
cierta magnitud por la disminucion de los flujos de IED.

52. Los efectos directos sobre el consumo de algunos paises dependeran de la
evolucion de las remesas de los trabajadores latinoamericanos y caribefios
empleados en paises desarrollados. Cabe esperar que la evolucion dependa de los
paises de destino de los migrantes (principalmente, los Estados Unidos y Espafia).
Por tanto, se prevé que continue el moderado incremento de las remesas
provenientes de la economia estadounidense observado en 2011, lo que favoreceria
sobre todo a México y muchos paises centroamericanos y del Caribe, al fortalecer el
consumo de los hogares, en especial los de menores ingresos.

53. De manera general, la hipodtesis basica permite esperar que la region continue
creciendo, aunque sea mas lentamente que en el periodo 2010-2011. A esto
contribuye el hecho de que muchos paises cuentan con cierta capacidad para aplicar
politicas orientadas a sostener la demanda; dado que se han recompuesto los niveles
de reservas internacionales, se podria financiar el déficit previsto en la cuenta
corriente sin agotar las reservas. Las cuentas publicas registraron una mejora en el
periodo 2010-2011 y, con la excepcion de algunos paises caribefios, los niveles de
endeudamiento se mantienen bajos, lo que permitiria que varios paises de la region
colocasen deuda en los mercados financieros internos y externos. Asimismo, la
menor inflacién deja un mayor margen de maniobra a la politica monetaria para
estimular la actividad econémica.

54. En este contexto, para 2012 se proyecta un crecimiento regional del 3,7%, la
tasa mas baja desde 2003, con la excepcion de la observada en 2009. Sin embargo,
dado que la coyuntura externa es mas adversa, este podria considerarse un resultado
no tan negativo.
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55. Se prevé que, en comparacion con 2011, la desaceleracion afecte a la mayoria
de los paises. La principal excepcion es el Brasil, que después del marcado
enfriamiento de 2011, se prevé que alcance un leve repunte gracias a la fortaleza de su
mercado interno, apoyada con medidas especificas iniciadas hacia finales de 2011, y
a un tipo de cambio real mas alto en el promedio del afio. También se prevé que el
Caribe crezca algo mas que en 2011, sobre todo una vez superada la contraccion de la
economia de Trinidad y Tabago. Aun asi, la subregion seguira con un bajo dinamismo,
debido a sus estrechos lazos con las economias de Europa y los Estados Unidos,
cuya demanda de bienes y servicios de los paises caribefios se mantendra baja.

56. El crecimiento econdmico a escala regional deberia propiciar un nuevo
incremento de los niveles de empleo, en cualquier caso mas modesto que en 2010 y
2011. Este avance repercutird en la variacion de la tasa de desempleo abierto urbano,
pudiendo oscilar entre un estancamiento y un leve descenso de hasta 0,2 puntos
porcentuales. Ademas, dado que los salarios reales se beneficiaran de una inflaciéon
decreciente, el desempeiio de los mercados laborales deberia volver a favorecer el
crecimiento de la demanda interna, si bien en menor grado que en los afios anteriores.

Grafico XII
América Latina y el Caribe: crecimiento del PIB, 2012°
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales.

“ Proyecciones.
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57. En cuanto a las finanzas publicas, los presupuestos para 2012 de los paises de
la region apuntan a un leve deterioro de las cuentas fiscales, con un superavit
primario del orden del 0,2% del PIB y un déficit global del 1,7% del PIB, debido
basicamente a una disminucion de los ingresos fiscales.

58. Por lo que respecta al ambito externo, el empeoramiento de la relacion de
intercambio y el menor dinamismo del volumen de las exportaciones contribuiran a
un nuevo deterioro, aunque moderado, del resultado de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, que mostrara un déficit del 1,8% del PIB regional.

Conclusiones

59. En resumen, durante el afio 2011 la economia mundial atravesé dos periodos
claramente diferenciados. El primero se caracterizd por expectativas favorables
sobre el desempefio de los mercados internacionales financieros y de bienes,
apuntaladas por el optimismo sobre la posible recuperacion del crecimiento en las
economias desarrolladas. Sin embargo, el agravamiento de las crisis de la deuda en
muchos paises de la zona del euro desvanecid esas expectativas favorables, dando
paso a hipdtesis mas sombrias sobre el desempefio de la actividad econdmica
mundial.

60. Los paises de la region actuaron conforme a las condiciones prevalecientes;
por lo tanto, la orientacion de la politica econdmica reflejé los cambios de prioridad
segun cambiaban las condiciones. Asi, en la primera parte del afio, cuando las
condiciones externas eran en general favorables para la region, con relaciones de
intercambio beneficiosas y abundantes flujos financieros, las preocupaciones
giraban en torno a la contencion de las presiones inflacionarias y de apreciaciones
significativas de las monedas. En cambio, en la segunda parte del afio el énfasis
volvid a centrarse en evitar que el deterioro de la demanda externa se plasmara en
una marcada desaceleracion de la actividad econdmica.

61. Los resultados muestran un segundo afio consecutivo de crecimiento
econdmico y de disminucion de la pobreza, tras la crisis que detuvo los avances en
estas areas, pero el crecimiento fue claramente menor que el observado en 2010.

62. La hipotesis para 2012 esta intimamente ligada a los condicionantes externos y
a la capacidad de los Gobiernos para mantener el dinamismo de la demanda
agregada interna. Asi, las dificultades por las que atraviesan algunas economias
europeas ralentizaran el crecimiento de la economia mundial, pero un contexto
donde se comiencen a alcanzar soluciones y se reduzca la incertidumbre de los
mercados financieros internacionales puede significar un nuevo afio de crecimiento
para la region, aunque sea a tasas menores a las registradas en 2010 y 2011.

63. Sin embargo, existe un marco hipotético mas pesimista, en el que, si las graves
dificultades que atraviesan las economias de Europa meridional no se resuelven, se
desencadena una crisis del euro, cuyas consecuencias podrian ser aun peores que las
de la crisis hipotecaria de 2008. Un contexto semejante no solo acentuaria los
efectos negativos sobre los factores que inciden en la evolucion de la demanda
externa de bienes y servicios en la region, sino que también podria debilitar algunos
de los fundamentos macroeconémicos antes mencionados.
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64. Los paises de la region deben estar preparados para enfrentar este marco
hipotético mas desfavorable, disponiendo medidas y considerando su financiacion si
el contexto externo cambiara y afectase a las economias de la region, exigiendo una
rapida respuesta. Un componente importante de estas estrategias deberia ser la
proteccion y el estimulo a la generacion de empleos con derechos.

65. Es preciso fortalecer la capacidad de la region para enfrentarse a un contexto
externo dificil profundizando los lazos comerciales y financieros entre los paises.
Una mayor integracion comercial permitiria aumentar el tamafio de los mercados y
compensar de este modo la caida de la demanda externa; una mayor integracion
financiera atenuaria las dificultades que se prevén para el acceso a la financiacion.
Para ello, tal vez se requiera un cambio de la arquitectura financiera regional a fin
de adecuarla a las necesidades del momento.
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