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Notas explicativas

En los cuadros de la presente publicacién se han empleado los siguientes signos:

- Tres puntos (...) indican que los datos faltan, no constan por separado o no estan disponibles.

- Unaraya (-) indica que la cantidad es nula o despreciable.

- La coma (,) se usa para separar los decimales.

- La palabra “délares” se refiere a délares de los Estados Unidos, salvo cuando se indique lo contrario.
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Resumen ejecutivo

En 2014, el crecimiento de la economia mundial ha presentado una leve recuperacion, en un contexto de desempefio
heterogéneo de los paises desarrollados y de desaceleracién de las economias emergentes.

La tasa de crecimiento mundial aumenté al 2,6% en 2014, en comparacién con un 2,4% registrado en 2013. Los
paises desarrollados han mostrado una dinamica de crecimiento diferenciada, en la que se destaca el Reino Unido,
cuya economia se expandié un 3,1% en 2014, frente a un 1,7% en el afio anterior. La economia de los Estados Unidos,
por su parte, exhibe un crecimiento del 2,1%, levemente inferior al 2,2% de 2013, pero ha seguido una trayectoria
muy dindmica en el segundo semestre, que permite prever una expansién atin mayor en 2015. En la zona del euro,
el crecimiento volvié a ser limitado en 2014 y se observaron marcados contrastes: Alemania y Espaia crecieron un
1,5% y un 1,3%, respectivamente, en tanto que Francia solo crecié un 0,3% e Italia experimenté una recesion, al
contraerse su actividad un 0,4%. El Japén, aun cuando presenté signos de recuperacién durante los primeros meses
de 2014, cay6 en recesion en los Gltimos meses del afio.

El crecimiento de los paises en desarrollo continué desacelerandose en 2014, si bien se sitda en niveles que
siguen siendo muy superiores a los del mundo desarrollado. En promedio, el crecimiento de estas economias se
estima de un 4,4% en 2014. Se destaca la disminucién de la tasa de crecimiento de China, que pasé de un 7,7% en
2013 aun 7,3% en 2014, en tanto que la expansién de la India aumenté de un 4,7% en 2013 a un 5,4% en 2014.

Regiones y paises seleccionados: crecimiento del producto interno bruto, 2007-2015 @
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, Global Economic Outlook, Nueva York, Departamento de
Asuntos Econdémicos y Sociales, octubre de 2014.
@ Las cifras de 2014 corresponden a estimaciones y las de 2015 a proyecciones.
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Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

De manera consistente con lo anterior, la demanda agregada externa que enfrentan los paises de América Latina
y el Caribe se ha debilitado, debido al bajo crecimiento de las economfas desarrolladas y a la desaceleracién de
las economias emergentes, sobre todo de China, que se ha transformado en el principal socio comercial de varios
paises de la regién, en particular los exportadores de materias primas.

Como se aprecia en el grafico 2, los precios de las materias primas, en especial a partir del segundo semestre, han
retomado una tendencia descendente, si bien heterogénea entre los diferentes bienes. Como promedio del conjunto
de las materias primas, el precio mostr6 en 2014 una caida estimada de alrededor del 10,5%, en comparacién con
una disminucién del 5,2% en 2013. El precio de los metales cayé alrededor de un 2,3% en 2014, frente a una baja
del 16,7% en 2013. El precio de los alimentos disminuyé en torno a un 6,9%, frente a una caida del 15,5% en 2013.
Por Gltimo, el precio de la energia cayo cerca de un 17%, frente a un alza del 4,6% en 2013.

indice de precios internacionales de los productos basicos, valores semanales, enero de 2013 a noviembre de 2014
(Base promedio de enero de 2013=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg y JP Morgan Commodity Index.

Los mercados financieros internacionales mantuvieron niveles de liquidez relativamente elevados, lo que refleja
una politica monetaria acomodaticia de las principales economias desarrolladas, asi como una percepcion de riesgo
acotada. Las tasas de interés en los mercados financieros internacionales continuaron en niveles bajos y el término
de la politica de estimulo monetario en los Estados Unidos no ha redundado en un aumento de las tasas de interés,
si bien generd cierta volatilidad de los flujos financieros durante 2014. Por su parte, el Banco Central Europeo inicié
un programa de expansién monetaria (quantitative easing), por ahora limitado a la compra de activos financieros
privados, en una escala menor que programas similares adoptados por la Reserva Federal de los Estados Unidos y
el Banco Central del Japén.

En 2014, el producto interno bruto (PIB) de América Latina y el Caribe crecié un 1,1%, la tasa de expansién mas
baja registrada desde 2009. A pesar del resultado regional, se verifican diferencias importantes en los ritmos de
crecimiento de los paises. El bajo crecimiento regional de 2014 obedece principalmente al escaso dinamismo, o a
la contraccién, de algunas de las mayores economias de la regién: Argentina (-0,2%), Brasil (0,2%), México (2,1%)
y Venezuela (Republica Bolivariana de) (-3,0%). La mediana de las tasas de crecimiento del PIB de los paises de la
region fue de un 2,8%, similar a la observada en 2013.
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Las economias que presentaron mayor crecimiento dentro de la regién fueron Panamd y la Reptdblica Dominicana
(ambas con un 6,0%), seguidas por el Estado Plurinacional de Bolivia (5,2%), Colombia (4,8%) y Nicaragua (4,5%). A
su vez, registraron contracciones las economias de la Argentina (-0,2%), Santa Lucia (-1,4%) y Venezuela (Republica
Bolivariana de) (-3,0%). Las demds economias crecieron a tasas entre el 0,5% vy el 4%.

Al analizar la evolucién de las economias por subregiones, se observa que América del Sur exhibié un crecimiento
del 0,7% (frente a un 2,8% registrado en 2013), en tanto que Centroamérica, incluido el Caribe de habla hispana
y Haiti, se expandié un 3,7% (frente a un 4,0% en 2013). México anoté un crecimiento del 2,1% en 2014, lo que
representa un aumento de su dinamismo respecto de 2013 (1,1%). Por su parte, el crecimiento de las economias del
Caribe (1,9%) significé una aceleracién con relacién a los afios anteriores (véase el grafico 3).

América Latina y el Caribe: tasa de crecimiento del producto interno bruto, 2014
(En porcentajes, sobre la base de ddlares constantes de 2010)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En términos dindmicos, como se aprecia en el grafico 4, la evolucién de la actividad econémica regional fue
diferenciada. La desaceleracién del dinamismo de la economia regional se hizo mds patente en el segundo trimestre
del afio, en forma simultanea con la contraccién de la inversién, en varias de las economias de América del Sury
una desaceleracién generalizada del dinamismo del consumo, sobre todo privado. En el tercer y cuarto trimestre del
afio se ha observado una leve mejora de la tasa de crecimiento.

América Latina y el Caribe: tasa de variacion del producto interno bruto trimestral
respecto del mismo trimestre del ailo anterior, 2007-2014
(En porcentajes, sobre la base de ddlares constantes de 2010)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En la region, la formacién bruta de capital fijo se contrajo a una tasa cercana al 3,0%. Pese al cuadro regional,
existen diferencias entre los paises. En Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, el Ecuador, Panama y varias otras
economias de Centroamérica, la inversion creci6 a tasas superiores al 5%, al mismo tiempo que se contrajo en la
Argentina, el Brasil, Chile y Venezuela (Republica Bolivariana de). En el Per(, la expansién de la inversién bruta fija
se desacelerd en forma considerable en comparacién con el dinamismo que exhibié en los afios anteriores.

El comportamiento de la formacién bruta de capital fijo en la regién se tradujo en una disminucién de la tasa de
inversion. Medida como porcentaje del PIB en délares constantes de 2010, la tasa de inversion regional se redujo a
un 19,2% del PIB, después de haberse mantenido estancada en torno al 20,5% entre 2011 y 2013, y llegé incluso
a un nivel inferior al de 2010 (19,8%).

América Latina: tasa de variacion del PIB y contribucion al crecimiento del PIB de los componentes
de la demanda interna y de las exportaciones netas, 2002-2014 @
(En porcentajes y puntos porcentuales, sobre la base de ddlares constantes de 2010)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras de 2014 corresponden a proyecciones.
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El bajo crecimiento econémico redundé significativamente en una débil generacién de empleo, que se expresé6 en
una cafda de la tasa de ocupacién urbana de 0,4 puntos porcentuales mas alld de lo esperado.

América Latina y el Caribe: crecimiento econdmico y variaciéon de la tasa de ocupacion urbana, 2000-2014 @
(En porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras de 2014 corresponden a proyecciones.

Sin embargo, a pesar de la debilidad de la generacion de empleo, la tasa de desempleo abierto urbano no aumento,
sino que incluso registré una nueva caida, del 6,2% al 6,0%. La causa de que el bajo crecimiento econémico no se
tradujera en un aumento de la tasa de desempleo se encuentra en el comportamiento de la tasa de participacion,
que cayé mds que la tasa de ocupacion (0,6 puntos porcentuales). En tanto que hasta 2012 la reduccién de la tasa
de desempleo se debié a que el nivel de ocupacién aumentd mas que el nivel de participacién, a partir de 2013 la
participacién disminuyé mas que la ocupacién.

América Latina: tasas de participacion, ocupacion y desempleo, afios moaviles,
primer trimestre de 2011 a tercer trimestre de 2014
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

El desempefio de los paises de la regién en materia laboral ha sido muy heterogéneo. El resultado regional
estuvo determinado por la evolucién observada en la Argentina, el Brasil y México, que mostraron pautas similares,
mientras que los resultados de los otros paises fueron diversos.

América Latina y el Caribe (16 paises): variacion de las tasas de participacion y ocupacion, promedio del primer
al tercer trimestre de 2014 respecto del promedio del mismo periodo de 2013
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Si bien la creacién de empleo —y, en particular, de empleo asalariado— ha sido débil, la situacion de los
mercados laborales en general se mantiene relativamente favorable. Ademas del nivel de la tasa de desempleo abierto,
histéricamente bajo, se puede destacar: i) una caida generalizada de la tasa de subempleo horario, y ii) aumentos
de los salarios reales (del 1,3% como promedio ponderado de diez paises y del 1,7% como promedio simple del
mismo grupo de paises).

Por otra parte, el hecho de que la generacién de empleo sea menos dindmica estd afectando mds a las mujeres
que a los hombres, con lo que se interrumpen las tendencias previas de reduccién de algunas brechas laborales
entre los géneros.

En 2014 el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de la regién lleg6 a un 2,3% del PIB (frente a un
2,6% del PIB en 2013), con lo que se detuvo la tendencia al incremento del déficit que se habfa verificado durante
los cuatro afios anteriores.

Subyacen a esta evolucién factores diferentes segtin las subregiones y los mercados de destino de sus exportaciones.
Asi, México, Centroamérica y los paises del Caribe exportadores de servicios se beneficiaron de la sostenida
recuperacién exhibida por la economia de los Estados Unidos, pais que en varios casos es el destino principal de sus
ventas al exterior. A su vez, la mejora del mercado laboral estadounidense se expres6 en un aumento significativo
de las remesas hacia México y Centroamérica, incluida la Reptblica Dominicana (con la excepcién de Costa Rica,
donde se produjo una disminucién interanual del 1% durante el primer semestre).

América del Sur, en cambio, enfrenté el bajo dinamismo de la demanda de bienes por parte de Europa y China,
que se tradujo en el estancamiento de los vollimenes exportados por el Brasil (0,1%) y Chile (1,8%), y en la caida
de las exportaciones en el caso del Pert (-5, 0%).
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América Latina: estructura de la cuenta corriente, 2006-2014 2
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras de 2014 corresponden a proyecciones.

También las exportaciones de la Argentina registraron caidas, mientras que los volimenes exportados por
la Republica Bolivariana de Venezuela se estancaron. Ademds, en varios paises de América del Sur las remesas
disminuyeron marcadamente, como consecuencia de la debilidad del mercado laboral en el pafs de origen de
dichos montos.

De este modo, el valor de las exportaciones de bienes y servicios de la regién en su conjunto se estancé en 2014
(registrando una variacién del 0,0%), resultado similar al de 2013 (0,3%).

Por el lado de las importaciones, también se aprecia un patron de diferenciacion segin las subregiones. La
fuerte reduccion de la demanda interna, el consumo y la inversidn que se produjo en la mayoria de los paises de
América del Sur se tradujo en disminuciones pronunciadas de los volimenes importados. En el caso de Chile, el
volumen importado disminuyé un 7,8%, lo que abarcé tanto los rubros de bienes duraderos como de maquinaria
y equipos. Cabe también mencionar la disminucién de las importaciones (en términos de volumen) del Brasil
(-2,6%) vy el Pert (-2,0%), como resultado de la desaceleracion del gasto. El volumen de las importaciones se redujo
también en la Argentina (-9,9%) y Venezuela (Republica Bolivariana de) (-17,7%). En contraste, en Colombia,
México y la mayoria de los paises de Centroamérica, el volumen de las importaciones sigui6 incrementandose, si
bien a menores tasas que en el pasado, de manera consistente con la continuidad de sus niveles de actividad. De
este modo, el valor de las importaciones de América Latina en su conjunto se contrajo un 1,0%, lo que representa
la primera caida desde la crisis financiera internacional de 2008 y 2009.

Como se observa en el grafico 10, la dindmica de los precios de las materias primas que exporta la regién ha
seguido hacia la baja. Debido a ello, se ha mantenido la tendencia al deterioro de los términos de intercambio.
Con diferencias entre pafses, los términos de intercambio de la regién en su conjunto se deterioraron un 2,6%
durante 2014

T Si se mantiene la brusca caida del precio del petréleo verificada en noviembre, se registraria un mayor deterioro de los términos de

intercambio de los paises exportadores de este recurso, mientras que los paises importadores se verian beneficiados.
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Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina: indices de precios de productos basicos de exportacion 2 y manufacturas,
promedio movil de tres meses, enero de 2009 a septiembre de 2014
(Ano base 2010=100)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) y del Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB).
@ La ponderacion de los grupos de productos basicos de exportacion se calcula segun su participacion en la canasta de exportaciones de América Latina.

América Latina y el Caribe: variacion de los términos de intercambio, 2011-2014 @
(En porcentajes)
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América Latina y el Caribe

Centroamérica, Haiti y Rep. Dominicana
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El Caribe (excepto Trinidad y Tabago)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Las cifras de 2014 corresponden a proyecciones.

El financiamiento externo ha continuado siendo expedito, de modo que las reservas internacionales de la region
exhiben nuevamente un aumento. Si bien durante 2014 la inversién extranjera directa presenta una reduccién de
entre el 25% y el 30%, que se vincula al fin del ciclo de inversiones en la mineria y un menor ritmo de adquisiciones
extranjeras de empresas, la inversion de cartera, en particular en la forma de bonos externos emitidos por la regién, ha
conservado su dinamismo. Con todo, estas variaciones se mantienen dentro de los rangos observados recientemente,
por lo que adn no reflejan el esperado cambio en las condiciones financieras externas que supondria el fin del ciclo
monetario expansivo en los Estados Unidos. El cambio en la composicion de los flujos, con una mayor preponderancia
de los flujos de cartera, pone una luz de alerta ante posibles vulnerabilidades en el futuro, en la medida en que estos
flujos son mas volatiles.
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América Latina: composicion de la cuenta financiera y riesgo soberano segin EMBI+,
2010 a segundo trimestre de 2014
(En porcentajes del PIB y puntos basicos)
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-@- indice de bonos de mercados emergentes (EMBI+)
de América Latina y el Caribe (eje derecho)

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

De acuerdo con las proyecciones de las cuentas fiscales de América Latina, existe, en promedio, un pequefio
deterioro del resultado fiscal en 2014. Asi, el déficit primario de la regién (anterior al pago de intereses de la deuda
publica) ascenderfa a -0,8 puntos porcentuales del PIB y el balance global pasaria de un déficit del 2,4% del PIB
en 2013 a un déficit del 2,7% del PIB en 2014, a nivel del gobierno central (véase el grafico 13), al mismo tiempo
que se produciria una caida de los ingresos totales y un leve incremento del gasto publico. Si bien la regién en
su conjunto presenta déficits fiscales desde 2009, ello no se ha visto reflejado en aumentos de la deuda publica,
que se mantiene en niveles cercanos a 32 puntos porcentuales del PIB, con un componente externo que no llega a
15 puntos porcentuales del PIB.

América Latina (19 paises): indicadores fiscales de los gobiernos centrales, 2005-2014 2
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Promedios simples. Los datos de 2014 corresponden a estimaciones.
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En el Caribe, se espera una mejora de la posicién fiscal, pues el déficit global de la subregion pasaria de -4, 1puntos
porcentuales del PIB en 2013 a -3,9 puntos porcentuales del PIB en 2014, como promedio, a nivel del gobierno
central (véase el gréfico 14). A este resultado contribuyd, sobre todo, Jamaica, pais cuya deuda disminuyé cerca de
4 puntos porcentuales del PIB, en el marco de los programas de consolidacién fiscal. Sin embargo, los niveles de deuda
publica siguen elevados, cercanos al 80% del PIB como promedio, con un componente externo muy significativo.

El Caribe (13 paises y territorios): indicadores fiscales de los gobiernos centrales, 2005-2014 2
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Promedios simples. Los datos de 2014 corresponden a estimaciones.

Més alla de los promedios, la situacion fiscal es heterogénea. A pesar del aumento del déficit y de la desaceleracién
de las economias, no se observa una tendencia ascendente generalizada de la deuda publica. Esta aparente contradiccion
se explica por las condiciones de endeudamiento muy favorables de muchos paises de la regién, que han permitido
que tanto el costo como el perfil de vencimiento de la deuda publica hayan mejorado en los tltimos afos.

Los ingresos fiscales totales disminuyeron en los paises exportadores de hidrocarburos y los ingresos tributarios
registraron un leve aumento en varios paises de la region. La fuerte caida de los precios internacionales de los
productos bdsicos arrastré a la baja los ingresos fiscales de los paises exportadores de estos productos. En México,
la reduccién de los ingresos no tributarios es de 1,8 puntos porcentuales del PIB y en los demas paises exportadores
de hidrocarburos se produjo una baja promedio de 0,7 puntos porcentuales del PIB. En los paises exportadores de
metales y minerales también se registr6 un descenso de los ingresos no tributarios (-0,3% del PIB).

En los paises del Caribe se advierte una divergencia del desempefio de los ingresos fiscales, entre los paises que
exportan recursos naturales no renovables, donde se observé una disminucidn, y los exportadores de servicios, donde
se registré un alza importante de los ingresos tributarios debido a la recuperacién econémica. Los ingresos tributarios
también mostraron un desempeno favorable en México y Centroamérica. Con todo, como promedio de América
Latina, los ingresos no tributarios muestran una disminucién y los ingresos tributarios presentan un incremento.

Pese al contexto de desaceleracion, se logré mantener el gasto y la inversion pablica de los paises, expresados
como porcentaje del PIB. Durante 2014, los gastos de capital como proporcién del PIB permanecieron estables o
aumentaron en muchos paises. En Centroamérica y la Republica Dominicana, los gastos de capital disminuyeron, asf
como en los paises exportadores de hidrocarburos, aunque el nivel de inversion publica sigue siendo muy elevado
en estos Gltimos paises, especialmente en Bolivia (Estado Plurinacional de) y el Ecuador. Cabe destacar que el pago
de intereses es una carga muy alta en el Caribe y también en el Brasil, lo que impide un mayor activismo fiscal.

En el ambito monetario y cambiario, los paises de la regién mostraron durante 2014 una clara orientacién
contraciclica, independientemente de su esquema de politica. Se otorgé un mayor peso al estimulo de la demanda
agregada y se definieron horizontes de mediano plazo para el seguimiento de las metas de inflacion. Al mismo
tiempo, las autoridades procuraron aminorar los efectos de la volatilidad externa sobre los mercados financieros de
la region, empleando las reservas internacionales e introduciendo modificaciones a las normas macroprudenciales.

Los esfuerzos por actuar de manera contraciclica se tradujeron en una reduccién de las tasas de interés activas
de las economias de la region (véase el grafico 15). No obstante, el ritmo de crecimiento del crédito interno otorgado
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al sector privado mostré una disminucién. En los casos de las economias sudamericanas que usan los agregados
como principal instrumento de politica y de la economia brasilefia, el crédito interno otorgado al sector privado se
incrementd pese a los niveles exhibidos por las tasas activas de esas economias.

América Latina y el Caribe: tasa de interés activa, promedio segtin subregion, enero de 2010 a septiembre de 2014
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.

b Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Ecuador, Paraguay, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).
¢ Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

América Latina y el Caribe: evolucion del crédito interno otorgado al sector privado,
promedios de las tasas anualizadas, enero de 2008 a julio de 2014
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Costa Rica, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana.

b Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

¢ Ecuador, El Salvador y Panama.

d Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Paraguay, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Las condiciones prevalecientes en los mercados financieros internacionales ocasionaron una mayor volatilidad de
los tipos de cambio de la regién y la depreciacién de las monedas con tipo de cambio flexible. Esta evoluciéon de los
tipos de cambio, conjuntamente con el ritmo de crecimiento de los precios en las economias de la region, significd
una apreciacion del tipo de cambio real efectivo extrarregional, en especial en las economias de América del Sur.

En respuesta a los niveles de incertidumbre externa, las autoridades de la regién emplearon las reservas
internacionales e introdujeron modificaciones a las normativas macroprudenciales para atenuar la volatilidad de las
monedas y reducir el grado de exposicién de los sistemas financieros. Pese a la politica de intervencién, las reservas
de América Latina y el Caribe, como un todo, registraron un incremento y llegaron al 14,2% del PIB en 2014, en
comparacion con el 14,0% del PIB registrado en 2013.
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América Latina y el Caribe: evolucion del tipo de cambio real efectivo extrarregional,
enero de 2011 a septiembre de 2014
(Indice, afio base 2005=100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La inflacién promedio acumulada en 12 meses a octubre de 2014 fue de un 9,4%?2, frente a un 7,6% registrado en
diciembre de 2013. A pesar de que en la mayoria de los paises de la regién se verificé un aumento de la inflacién en
comparacién con la de 2013, se observan significativas diferencias entre paises. Al promedio regional contribuyen en
forma importante la sostenida alza de la inflacién oficial de la Argentina y la elevada tasa de inflacién al consumidor
anotada en la Republica Bolivariana de Venezuela.

Como se aprecia en el grafico 18, el aumento de la inflacién regional obedeci6 tanto al alza de los precios de
los alimentos, como al incremento de la inflacién subyacente. Los precios de los alimentos mostraron un repunte
notorio a partir de mayo de 2014. Por su parte, la inflacién subyacente® presenté durante la primera mitad del afo
una aceleracién en la mayorfa de los paises. En términos de promedio regional, el precio de los alimentos aumenté
un 11,8% en 12 meses a octubre de 2014 (frente a un alza del 9,3% acumulado en 12 meses a diciembre de 2013
y un 8,3% acumulado en 2012), mientras que la inflacién subyacente aumenté un 9,1% en 12 meses a octubre de
2014, frente a un 7,0% en 12 meses a diciembre de 2013.

América Latina y el Caribe: tasas de variacion en 12 meses del IPC, del indice de precios
de alimentos y de la inflacion subyacente, enero de 2007 a octubre de 2014
(En porcentajes)

indice de precios al consumidor (IPC)

Inflacion subyacente = === Inflacién de alimentos

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

2 El dato regional corresponde a un promedio ponderado de las tasas de inflacién de los paises, tomando en cuenta su participacion

relativa en el total de la poblacién regional.

3 Para el cdlculo de la inflacién subyacente no se consideran los siguientes grupos de productos: alimentos y bebidas y combustibles.
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Se espera que la economia mundial continde expandiéndose durante 2015, aunque en forma moderada, a una tasa
en torno al 3,1%. Al igual que en 2014, la dindmica de crecimiento de los paises desarrollados serd heterogénea. En
las economias emergentes se espera que continte la tendencia a la desaceleracién del ritmo de crecimiento. En el
caso particular de China, se prevé un crecimiento cercano al 7% en 2015, inferior al 7,3% de 2014.

Si bien segln las proyecciones habria una tendencia a una moderada aceleracién del crecimiento de la economia
mundial, adn persisten serios riesgos que podrian poner en duda esta trayectoria. En particular, en la zona del
euro auln se observan debilidades importantes de la capacidad de sostener el crecimiento, dados los altos niveles
de apalancamiento de sus economias. La trayectoria de la inflacion muestra que los riesgos de deflacién y bajo
crecimiento todavia persisten en esta parte del mundo. A su vez, la situacién del Japén podria afectar de manera
desfavorable las exportaciones de paises vecinos, en particular de China, y reducir el crecimiento global en 2015. A
los factores de indole econémica hay que sumar elementos geopoliticos, como la situacién en Ucrania y el Oriente
Medio, que podrian incidir negativamente en la dindmica de crecimiento de 2015.

A las incertidumbres sobre la dinamica de la economia mundial, que afectan el potencial exportador de la region,
se deben sumar los riesgos asociados a los precios de las materias primas y la dindmica financiera internacional. En
el primer caso, se confirma la tendencia a la reduccién de algunos de los precios. Segtin estimaciones del Banco
Mundial, se espera que en 2015 el precio promedio de la energia (hidrocarburos) se reduzca un 4,6%, porcentaje
inferior a la caida del 17,7% observada en 2014 aunque la evolucién de los precios a fines de 2014 puede incidir en
una mayor reduccién interanual. En el caso de los productos de la agricultura (alimentos), se prevé una disminucién
del 1,1%, menor que la baja del 6,9% observada en 2014, mientras que los precios de los metales mostrardn una
tendencia al alza del 1,2%, que contrasta con la caida del 2,3% que tuvo lugar en 2014.

En el &mbito financiero, a pesar de las incertidumbres que produce el retiro de los estimulos monetarios en los Estados
Unidos, no se prevén grandes cambios o turbulencias a lo largo de 2015. Aunque se espera que la Reserva Federal incremente
las tasas de interés hacia el final de 2015, la politica monetaria de este pais mantendra una postura acomodaticia. En la
zona del euro se espera que el Banco Central Europeo mantenga o amplie su programa de expansién monetaria.

La evolucién de la economia mundial tiene efectos diferentes en los distintos paises y subregiones de América
Latina y el Caribe. Para 2015 se espera que la economia de la regién crezca a un ritmo promedio del 2,2% (véase
el cuadro 1). Al igual que en 2014, se prevén dindmicas de crecimiento diferenciadas entre paises y subregiones. Se
estima que Centroamérica, incluidos el Caribe de habla hispana y Haiti, crecerd a una tasa del 4,1%, América del
Sur a una tasa del 1,8% y el Caribe de habla inglesa a una tasa del 2,2%.

Dinamizar el crecimiento econémico y revertir la desaceleracion en el actual contexto de la economia mundial
plantea amplios desafios para la region. El débil ritmo de crecimiento de los paises desarrollados y la moderada
expansion de las economias emergentes, junto con la dindmica del comercio mundial posterior a la crisis financiera,
hacen prever que el aumento de la demanda externa de la regién serd lento y complejo, lo que dificultard el aporte
que las exportaciones puedan hacer al crecimiento. Por ello, si bien el comercio internacional sigue siendo una fuente
de oportunidades, la regién debe redoblar sus esfuerzos por volverse mas competitiva en sus mercados externos y a
la vez incrementar los esfuerzos por abrir nuevos mercados.

En este contexto, los procesos de integracién regional pueden promover una mayor demanda agregada, a través de
la integracion comercial, e impulsar una mayor productividad y competitividad, a través de la integracion productiva
y las cadenas de valor, asi como la integracién en infraestructura. La cooperacién regional también fortalece la
capacidad para enfrentar choques externos a través de la integracién financiera.

A partir de la crisis financiera de 2009, la demanda interna ha sido el principal motor de crecimiento de la regién,
en tanto que la contribucién de las exportaciones netas al crecimiento ha sido negativa desde 2010 hasta 2013.
En este contexto, junto con promover el potencial exportador, la region debe ser capaz de sostener e incrementar
la demanda interna para revertir la desaceleracién. Un componente clave de la demanda interna es la inversion.
La pérdida de dinamismo de la inversién ha sido uno de los factores esenciales para explicar la desaceleracién en
muchas de las economias de América Latina y el Caribe. Es por ello que el principal desafio que hoy enfrentan los
paises de la region para acelerar el crecimiento econdmico es aumentar las tasas de inversion piblica y privada.
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América Latina y el Caribe: tasas anuales de variacion del producto interno bruto, 2009-2015
(En porcentajes, sobre la base de ddlares constantes de 2010)

Argentina 0.1 9.1 8.6 0.9 3,0 0.2 1,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3.4 41 52 5.2 6.8 52 55
Brasil 0,3 75 2,1 1,0 2,0 02 1.3
Chile -1.0 58 58 54 41 1.8 3.0
Colombia 1,7 4,0 6.6 4,0 4,7 48 4,3
Costa Rica -1.0 50 45 5.1 35 36 32
Cuba 15 24 28 3.0 2,1 11 3.0
Ecuador 06 35 78 5,1 45 4,0 38
El Salvador 3,1 14 22 1.9 17 22 25
Guatemala 05 29 42 3.0 37 4,0 4,0
Haitf 31 55 55 29 43 35 35
Honduras 24 37 38 39 2,6 30 30
México 4,7 52 39 4,0 11 2,1 32
Nicaragua -2.8 33 57 50 46 45 50
Panama 4,0 59 108 10,2 8.4 6.0 7,0
Paraguay -4,0 13,1 43 1.2 13,6 4,0 4,0
Perd 1.0 85 6,5 6,0 58 28 50
Republica Dominicana 35 7.8 45 39 41 6.0 50
Uruguay 24 8.4 7.3 37 44 315 315
Venezuela (Republica Bolivariana de) -3,2 -15 472 5.6 13 -3,0 -1.0
Antigua y Barbuda -12,0 1.2 -2,0 33 0.6 2.7 25
Bahamas -4,2 15 11 1,0 0.7 23 28
Barbados 41 03 08 0,0 0,7 0.0 1.2
Belice 03 31 2,1 4,0 0.7 34 2,1
Dominica 11 1.2 0,2 -1,2 0,7 1.1 1.3
Granada 6,6 05 08 -1.8 1,5 1.3 17
Guyana 33 44 5.4 48 53 45 42
Jamaica -35 -1,5 1.3 0,2 0,1 1,2 1,6
Saint Kitts y Nevis 5,6 -3.2 1,7 -1.2 2,0 2.8 39
San Vicente y las Granadinas 2.1 3.3 04 16 2.8 22 24
Santa Lucfa 0,1 07 14 -1.3 05 -1.4 05
Suriname 30 42 53 39 44 315 36
Trinidad y Tabago 44 0.2 -2,6 1,2 1,6 1.8 1.9

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

a Se incluyen los siguientes paises: Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panamé y Republica Dominicana.

b Se incluyen los siguientes paises: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela (Republica
Bolivariana de).
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La capacidad que tienen los paises para promover la inversién piblica depende de la situacién fiscal en que
se encuentren y de la capacidad de movilizar recursos. Como ya se menciond, en promedio el déficit fiscal de la
region se mantuvo relativamente estable y los niveles de deuda publica externa e interna, con excepcién del Caribe,
son relativamente bajos. Por ello, a pesar de las diferencias que se pueden observar entre paises, es posible pensar
que la regién tiene espacios para avanzar en la inversién publica destinada a potenciar la capacidad productiva y la
competitividad a través de proyectos de infraestructura. Esta inversién no solo promueve ganancias de productividad,
sino que debiera servir también como incentivo a la inversién privada.

En los paises en que el nivel de la deuda publica es mas elevado o donde existen dificultades de financiamiento,
el debilitamiento de las cuentas publicas previsto para 2015 se ha traducido en el anuncio de recortes presupuestarios
para ese afio. Al contemplarse medidas de contencién del gasto, serd preciso proteger la inversion y evitar circulos
viciosos, en que ajustes fiscales excesivos redundarian en un minimo crecimiento y en menores recursos tributarios
y, finalmente, conducirian a una agudizacién del déficit y a una mayor carga de la deuda publica.

Enfatizar en el incremento de la inversién pdblica, y/o de empresas piblicas, como un elemento central del
crecimiento de la inversion total, plantea nuevos desafios a la idea de la arquitectura contraciclica en América
Latina y el Caribe. La region ha avanzado positivamente en politicas contraciclicas destinadas a suavizar los flujos
de ingresos publicos ante cambios ciclicos en las fuentes de estos ingresos. Este avance ha sido crucial para sostener
el crecimiento econémico y debe potenciarse. A la vez, en la medida en que la inversion pasa a ser una variable
central del devenir econémico y del crecimiento, se deben buscar, en el marco de la arquitectura contraciclica,
mecanismos que aseguren el financiamiento de las necesidades de inversion a lo largo de las distintas fases del ciclo.

Fortalecer el componente de inversion no solo ayuda a movilizar la demanda interna en el corto plazo y promover
el crecimiento, sino que es el principal puente entre los desafios del ciclo econémico y el crecimiento y desarrollo
de mediano y largo plazo. En este contexto, la macroeconomia del desarrollo debe orientarse no solo a suavizar los
ciclos econémicos, sino también a potenciar el desarrollo productivo y el cambio estructural, mediante la proteccion
de la dindmica de la inversién a lo largo del tiempo.
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