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Este Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe sale a la luz en
un contexto econdmico y social extremnadamente complejo para la regiéon. América Latina
presenta una desaceleracion econémica generalizada y sincronizada a nivel de los
paises y de los distintos sectores. En 2019, en contraste con anos anteriores, 18 de
los 20 paises de América Latina, asi como 23 de las 33 economias de América Latina
y el Caribe, presentan una desaceleracién en la tasa de crecimiento de su actividad
econdmica. El menor dinamismo de la demanda interna se ha visto acompanado por una
baja demanda agregada externa y mercados financieros internacionales mas fragiles.
A este escenario se suman las crecientes demandas sociales y presiones por reducir
la desigualdad y aumentar la inclusion social que han detonado con una intensidad
inusual en algunos paises de la region.

El panorama macroecondémico reciente muestra una desaceleracion tendencial
de la actividad econdmica en los Ultimos seis anos (de 2014 a 2019); caidas del PIB
per capita, la inversiéon, el consumo per cépita y las exportaciones, y un sostenido
deterioro de la calidad del empleo.

En este contexto, en 2019 las economias de América Latina y el Caribe creceran
a una tasa promedio del 0,1%. Las proyecciones de crecimiento para 2020, si bien
mejoran con respecto a las cifras de 2019, no son muy prometedoras; el crecimiento
estimado de los paises serd de un 1,3% en promedio.

De proseguir este escenario, el septenio 2014-2020 seria el de menor crecimiento
econdmico en la region en los ultimos 40 anos, en un contexto global de bajo dinamismo
y creciente vulnerabilidad del que no se esperan impulsos positivos significativos.
Por ello, para acelerar el crecimiento de los paises se requieren politicas econémicas
nacionales expansivas y coordinadas. El principal desafio de la politica econémica es
evitar que la regién se estanque en el &ambito econémico y social, asi como preservar
los avances en materia de estabilidad macrofinanciera y sostenibilidad de la deuda.

A pesar de las dificultades y limitaciones que enfrentan actualmente los espacios
de politica, a diferencia de épocas anteriores la mayoria de los paises de la region se
encuentran hoy con niveles de inflaciéon histéricamente bajos y reservas internacionales
relativamente elevadas; en general, las economias siguen teniendo acceso a los mercados
financieros internacionales, y las tasas de interés internacionales se encuentran en
niveles histéricamente bajos. Estas condiciones favorecen la capacidad de implementar
politicas macroecondmicas para estimular la demanda agregada.

Para reactivar el crecimiento de América Latina y el Caribe en las condiciones
econdmicas actuales, es necesario repotenciar el papel de la politica fiscal y monetaria
a lo largo del ciclo econdmico y buscar instrumentos que permitan que se coordinen
mejor entre ellas para alcanzar objetivos comunes. Evidentemente, la capacidad y
el espacio de que dispone cada pais para desarrollar estas politicas depende de sus
condiciones macroeconémicas y sociales particulares.

El papel de la politica fiscal debe concebirse a la luz de las tres funciones que
tradicionalmente se le han asignado: estabilizacion, provisidon de bienes publicos
y redistribucion. En este sentido, una politica fiscal activa deberia centrarse en la
reactivacion econémica y en reducir las desigualdades estructurales, asegurando una
trayectoria sostenible de la deuda publica. Esto ofrecera la sostenibilidad fiscal necesaria
para el mayor gasto publico en inversion y en politicas sociales que requiere la regién.

La sostenibilidad fiscal estd muy ligada al crecimiento econémico, la productividad
Yy, por supuesto, al fortalecimiento de los ingresos publicos a través de mayores bases
y cargas tributarias. Esto se puede lograr mejorando la progresividad de la estructura
tributaria, fortaleciendo los impuestos a la renta personal y a la propiedad, reduciendo
la evasion fiscal (que representa alrededor del 6,3% del PIB de la regién), reevaluando
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los gastos tributarios (el 3,7% del PIB de la regién) y avanzando en una nueva
generacién de impuestos relacionados con la economia digital, el medioambiente y la
salud publica. La mejora de la calidad, la eficiencia y la eficacia del gasto es también
central para la sostenibilidad.

Por su parte, la politica monetaria debe coordinar esfuerzos con la politica fiscal
para estimular la actividad econdémica, al tiempo que se hace cargo de la volatilidad
cambiaria y del manejo de los riesgos financieros que podrian generarse. Para este fin, las
autoridades monetarias deben seguir fortaleciendo los instrumentos macroprudenciales
gue se encuentran a su disposicion.

A. El contexto internacional

Como ya se ha mencionado, los desafios de reactivacion econémica se dan en
un entorno global de bajo dinamismo econdémico. Durante 2019 el mundo crecera
solo un 2,5% —Ila menor tasa de expansion desde la crisis financiera y econdmica
mundial—, ante la desaceleracion generalizada tanto de las economias desarrolladas
como de las emergentes. Desde la perspectiva de América Latina y el Caribe, destaca
la desaceleracion de sus dos socios comerciales principales, los Estados Unidos y
China. Los paises de la region no solo estan expuestos al menor crecimiento de estos
dos paises en el ambito de las exportaciones, sino también en el de los precios de las
materias primas, ya que China y los Estados Unidos son actores importantes en los
mercados mundiales de los productos bdsicos que exporta la region.

Para 2020 las perspectivas no son mejores. La actividad econémica y el comercio
mundiales se encuentran débiles, y los riesgos estan sesgados a la baja. Las tensiones
comerciales han afectado los niveles de confianza y de inversién de algunas economias
cuyos sectores estan fuertemente expuestos al comercio internacional, y esto hace
peligrar no solo el crecimiento actual, sino también el de mediano plazo.

Al igual que en 2019, en 2020 se espera un crecimiento del 2,5%, con un leve
repunte de las economias emergentes distintas de China. La desaceleracion de las
economias desarrolladas alcanzara a los Estados Unidos, que creceré por debajo del
2,0% pese a encontrarse en la fase de expansidon més larga de su historia.

El comercio mundial se debilita cada vez mas en medio de las tensiones comerciales,
que, aunque con altibajos, se han perpetuado. Entre enero y septiembre de 2019 el
volumen de comercio mundial cayé un 0,4% en comparacién con el mismo periodo de
2018. Para 2020 se prevé un crecimiento del volumen del comercio mundial del 2,7 %,
con un considerable sesgo a la baja de prolongarse las tensiones comerciales.

La dindmica de los precios de las materias primas, un factor muy relevante para
las economias de América Latina y el Caribe, muestra una reduccién generalizada de
alrededor de un 5,0% en 2019. La tendencia a la baja se mantendra en 2020 en gran
parte de los productos basicos que exportan los paises de la regién.

En términos de los mercados financieros internacionales, la acumulacion de deuda
a nivel mundial, impulsada en parte por las bajas tasas de interés de los principales
bancos centrales, ha alcanzado niveles récord. En el segundo trimestre de 2019, el
nivel de endeudamiento alcanzd un 320% del PIB mundial. El aumento de la deuda
ha sido generalizado entre los distintos paises y sectores econdmicos. Destaca
particularmente el aumento de la deuda del gobierno en los paises desarrollados y
del sector corporativo no financiero en los paises emergentes. Ademas de los niveles
absolutos de endeudamiento, la creciente proporciéon de deuda cuyo rendimiento es
negativo también constituye un factor de riesgo para la estabilidad financiera mundial.
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B. El sector externo

El déficit en cuenta corriente de América Latina se mantiene relativamente constante
en torno al 2,0%. Si bien el déficit de la balanza de renta crece a raiz de los menores
ingresos provenientes de las utilidades de la inversién extranjera directa y los mayores
pagos de intereses de la deuda, es compensado por el aumento de las remesas. Por
otra parte, el superdvit de la balanza de bienes y el déficit de la balanza de servicios
permanecen constantes en un 0,4% vy un 1,0% del PIB, respectivamente, como
resultado de una contraccién tanto de las exportaciones como de las importaciones a
causa del empeoramiento de la actividad interna y de la demanda externa.

Los términos de intercambio de la regién empeoran en 2019, especialmente para los
paises exportadores de hidrocarburos y productos mineros. Esto afectard negativamente
el ingreso disponible y las cuentas fiscales de las economias exportadoras de productos
basicos. No obstante, el Caribe y Centroamérica se benefician de los menores precios
de la energia, los alimentos y otros productos basicos.

En el primer semestre de 2019, América Latina —sin considerar la Argentina—
experimentd un aumento de los flujos financieros, como consecuencia de una
recuperacion de los flujos de depdsitos y créditos que compensé los menores flujos
de inversion extranjera directa y de cartera. Sin embargo, si se incluye a la Argentina,
los flujos financieros totales hacia la region cayeron un 7%.

En un contexto de bajas tasas de interés internacionales, a partir del segundo
trimestre de 2019, han comenzado a aumentar las emisiones de bonos. Las emisiones
de deuda tuvieron una expansiéon del 20% en los diez primeros meses de este afno,
en comparacion con el mismo periodo de 2018, y totalizaron 103.000 millones de
ddlares. El alza se explica por el incremento de un 83% de las emisiones de empresas
del sector corporativo no financiero y de un 28% de las emisiones realizadas por
empresas bancarias. Por el contrario, las emisiones de bonos soberanos han disminuido
ligeramente (-0,3%) debido a la elevada base de comparacion de 2018, los bonos
cuasisoberanos se han reducido un 13% vy las emisiones supranacionales han caido
un 30% en los diez primeros meses del ano.

Algunos paises que no habian registrado emisiones en 2018 —El Salvador, Guatemala
y Jamaica— vuelven a los mercados de deuda por medio de emisiones de bonos
soberanos y otros —Ecuador y Peri— acometen el mejoramiento del perfil de su deuda.

Por su parte, el nivel de riesgo soberano de la region ha mostrado durante el ano
una tendencia a la baja y su comportamiento en los paises ha sido muy dispar.

C. La actividad econdmica

En el primer semestre del afno, el PIB de América Latina se estancé y tuvo un
crecimiento nulo, por debajo del 1,34% registrado en el mismo periodo del aho anterior.
La desaceleracion se produjo en 18 de las 20 economias de América Latina, con la
excepcion de Colombia y Guatemala.

Desde el punto de vista sectorial, este menor dinamismo se explica por la mayor
cantidad de sectores que se contraen —como la industria manufacturera, la construccion
y el comercio— y se suman al retroceso continuo de la mineria en los Ultimos anos.
El desempeno de la demanda interna fue bajo en toda la region. Cada uno de sus
componentes —consumo privado, gasto de gobierno e inversibn— presenta tasas de
variacion anual negativas, que contribuyen negativamente al crecimiento del PIB. Solo
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el comercio exterior contribuye de manera positiva al crecimiento del PIB, sobre todo
como consecuencia del crecimiento negativo de las importaciones, pues el dinamismo
de las exportaciones es menor.

En la evolucién de la demanda interna, destaca la significativa reduccién de los
inventarios, que se contraen desde el primer trimestre del aho, con tasas superiores a
las observadas en anos anteriores. En el primer semestre de 2019, la reduccion de las
existencias ha restado 0,5 puntos porcentuales al crecimiento del PIB. A la evolucién
negativa de los inventarios se suma la formacién bruta de capital fijo, que disminuyd
un 1,5% en la primera mitad del ano, acumulando tres trimestres consecutivos de
retroceso. Este resultado se atribuye a la reduccion de las inversiones, tanto en
construccion como en maquinaria y equipos.

El consumo, publico y privado, ha sido uno de los componentes de la demanda més
golpeados. El detrimento del consumo publico se enmarca en la dinamica de ajuste
fiscal que han implementado los gobiernos de la regiéon, cuyo objetivo se ha centrado
mas en mantener las cuentas fiscales bajo control que en potenciar el crecimiento del
PIB mediante la politica fiscal. Su contribucion al crecimiento ha pasado de 0,5 puntos
porcentuales en los Ultimos anos a restar 0,2 puntos en el segundo trimestre de este ano.

En términos subregionales, tanto en América del Sur como en México y Centroamérica,
se observa una clara reduccion de las tasas de expansion en los primeros trimestres
de 2019 respecto de la tasa media de crecimiento del ano anterior, a pesar de las
caracteristicas disimiles que tienen las economias de dichas economias. Mientras
que las de América del Sur se especializan en la produccion de bienes primarios —en
particular, petréleo, minerales y alimentos—, las de México y Centroamérica se vinculan
principalmente al ritmo de expansion de los Estados Unidos.

En el segundo trimestre de 2019, las economias de América del Sur crecieron a
una tasa promedio del -0,26%, una cifra inferior al 1,0% del ano anterior. En el mismo
periodo, las economias de Centroamérica alcanzaron una tasa de crecimiento del 2,8%,
1,5 puntos menos que en el segundo trimestre de 2018. Si se toman en cuenta
Centroamérica y México juntos, el crecimiento hasta el segundo trimestre de 2019
fue del 0,6%, una cifra muy inferior al 2,2% del mismo periodo de 2018. En forma
anéloga, el crecimiento en el Caribe de habla inglesa y holandesa disminuyé 0,3 puntos
porcentuales en 2019 con respecto al 1,8% registrado el ano anterior.

D. Empleoy salarios

En 2019, la debilidad de la actividad econémica provocd, a nivel regional, un nuevo deterioro
del mercado laboral, que se expresdé en el empeoramiento de una serie de variables y fue
bastante generalizado entre los paises de la region. La tasa de desocupacion nacional
se incrementd, en promedio, de un 8,0% a un 8,2%. Aproximadamente 1 milléon de
personas engrosaron las filas de desocupados, con lo que el nUmero de personas que
buscan un empleo en la regiéon ascenderia a 25,2 millones de personas.

El deterioro del mercado laboral se observa también en el hecho de que, en el conjunto
de laregion, se estima que el trabajo por cuenta propia se expandié un 3,0%, mientras
que el empleo asalariado aumenté un 1,5%. El nUmero de asalariados registrados se
incrementd levemente, pero, por lo general, por debajo de la expansién del nimero
de ocupados y de no asalariados, lo que constituye otro indicador del deterioro de la
composicién del empleo. El aumento del subempleo horario y de la informalidad laboral
también ha sido bastante generalizado entre los paises de la region.
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A pesar de que, en 2019, ha continuado reduciéndose la brecha de género con
respecto a la tasa de ocupacion, en el marco de un fuerte incremento de la tasa de
participacion de las mujeres, se ha ampliado la brecha entre hombres y mujeres en lo
que respecta a la tasa de desocupacion. Por otra parte, en un contexto de débil demanda
laboral, existen indicios de que buena parte de los nuevos trabajos remunerados de
las mujeres son de mala calidad.

Los salarios medios reales del empleo registrado experimentaron, en la mayoria
de los casos, leves incrementos. Esta evolucién, sin embargo, no fue generalizada.
En la Argentina, la aceleracion de la inflacion incidid en una caida significativa y, en el
Brasil, se registré una leve pérdida del salario medio real del empleo registrado, a pesar
de la reduccion de la inflacidn. En México, por el contrario, el salario medio real del
empleo registrado registré el mayor aumento desde 2002, en parte por el incremento
significativo del salario minimo.

Sin embargo, la politica salarial preponderante en los paises de la region se
centré en aumentos solo muy levemente por encima de la inflacién. Asi pues, en
la mediana de los paises, el aumento interanual del salario minimo real calculado
para los primeros tres trimestres del afo fue, al igual que en 2018, de solo un 0,8%,
lo que interrumpié la tendencia del decenio anterior, durante el cual se registraron
incrementos mas sustantivos.

Las proyecciones de crecimiento econdémico para 2020 no dan motivo para esperar
gue repunte la generacion de empleo de calidad. Seguiria prevaleciendo —con algunas
diferencias entre los paises— la tendencia al deterioro de la composiciéon del empleo,
en lo que se refiere a las categorias de ocupacion, el subempleo y la informalidad.
Entretanto, en los paises que tienen una inflacién baja y estable, los salarios reales del
empleo registrado se mantendrian sin grandes cambios. En muchos paises, es probable
que también aumente la tasa de desocupacion. En cuanto al promedio ponderado
regional, se estima que la tasa de desocupacion podria subir levemente con respecto
al nivel de 2019, con lo que llegaria a alrededor de un 8,4%.

E. Las politicas macroeconémicas

1. La politica fiscal

Para el cierre de 2019, se prevé que el resultado primario de los gobiernos centrales
de América Latina promedie el -0,2% del PIB, en comparacién con el -0,4% registrado
en 2018. Este descenso del déficit primario sera resultado de la contraccion del gasto
primario. El resultado global se ubicara en torno al -2,8% del PIB.

Segun las proyecciones, los ingresos publicos totales de América Latina se
mantendran en un 18,1% del PIB en promedio, nivel similar al de 2018. Sin embargo,
dichos ingresos podrian verse afectados por la desaceleracién de la actividad econémica
y la reduccion de los precios de los recursos naturales no renovables.

El gasto publico total también se mantendré estable en la regiéon en 2019, en
torno al 20,9% del PIB. En lo que respecta al comportamiento de los componentes
del gasto, se observa una reducciéon del gasto corriente primario y del gasto de capital
de 0,1 puntos porcentuales del PIB en ambos casos, en comparacion con 2018. Por
otra parte, se prevé un aumento del pago de intereses de 0,1 puntos porcentuales del
PIB con respecto a 2018.

Resumen ejecutivo

15




16

Resumen ejecutivo

Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En cuanto a la deuda, al cierre del segundo trimestre de 2019, la deuda publica bruta
de los gobiernos centrales de América Latina asciende, en promedio, al 43,2% del PIB,
lo que representa un aumento de 1,3 puntos porcentuales del PIB en comparacién
con el cierre de 2018. El endeudamiento publico ha crecido tanto en América del
Sur como en Centroamérica vy, en junio de 2019, se ubica en torno al 45% vy el 41%
del PIB, respectivamente. Los paises del Caribe, por su parte, siguen consolidando
una trayectoria a la baja de la deuda publica bruta, al pasar del 71,7% del PIB en 2018
al 69% del PIB al cierre del primer semestre de 2019.

El manejo de la politica fiscal mas alld de los desafios a corto plazo debe poder
abordar los retos estructurales de la politica fiscal de la region, entre los que destacan
la insuficiente capacidad para movilizar recursos para el desarrollo, el débil musculo
redistributivo, la deficiente provision de bienes y servicios publicos, y una institucionalidad
contraciclica limitada. Asimismo, uno de los desafios mas importantes de la politica
fiscal consiste en contribuir a redinamizar la actividad econdmica y atender las demandas
sociales relacionadas con la reduccién de la desigualdad.

2. Las politicas cambiaria y monetaria y los precios

En los primeros diez meses de 2019, la inflacién promedio de América Latina y el Caribe
se situd en niveles histéricamente bajos y experimentd una reducciéon de 1,2 puntos
porcentuales respecto al mismo periodo de 2018'. Pasd de una tasa del 3,6% en
octubre de 2018 al 2,4% en octubre de 2019. La dindmica antes mencionada de la
inflacion promedio regional refleja la reduccién de la inflacién interanual en 19 paises
de la regién. A nivel de subregiones, la evolucién de la inflacién interanual se plasmé en
una reduccion en las economias de América del Sur de 1,0 punto porcentual, pasando
de un 3,3% en octubre de 2018 a un 2,3% en octubre de 2019. En Centroamérica y
Meéxico, la inflacién interanual pasé de un 4,2% a un 2,7% entre octubre de 2018 y
octubre de 2019, mientras que, en las economias del Caribe no hispanohablante, lo
hizo del 3,0% al 2,5% en el mismo periodo.

A nivel de los componentes del indice de inflacién, el rubro alimentos registré un
aumento de la inflacion interanual entre octubre de 2018 y octubre de 2019, pasando
de un 2,8% a un 3,3%, respectivamente. La inflacion registrada en los bienes
transables subié del 2,5% al 2,7% en ese mismo lapso. La inflacion subyacente no
sufrid modificaciones, sino que se mantuvo en un 2,7%. En el caso de la inflacién de
los bienes no transables y servicios, entre septiembre de 2018 y septiembre 2019,
esta se redujo de un 4,3% a un 2,1%.

La reduccion de la tasa de inflacién, junto con la prolongada y generalizada
desaceleraciéon de la demanda agregada interna en la region —en especial, del consumo
y la inversion—, ha llevado a las autoridades monetarias a optar por la adopcién de
politicas monetarias expansivas en los primeros diez meses de 2019.

El descenso registrado por la inflacién en lo que va de afno brinda, por un lado,
un mayor espacio para instrumentar politicas monetarias expansivas, pero, por otro
lado, pone de manifiesto la marcada desaceleracion de la actividad. Las menores
depreciaciones y el descenso de la volatilidad que han venido registrando las monedas
de la regién en 2019, en comparacion con los niveles observados en 2018, también
han hecho posible la adopciéon de politicas de estimulo a la demanda un tanto mas
expansivas, pero el repunte que ambas variables han mostrado en el segundo semestre
del aho puede llevar aparejados mayores riesgos de cara al futuro.

' En los promedios regionales y subregionales, no se incluyen la Argentina, Haiti y Venezuela (Repdblica Bolivariana de), ya que
estos pafses presentan repetidamente niveles de inflacion muy superiores al resto de las economias de la regién. Si se tuvieran
en cuenta esos datos, se veria afectada la representatividad de la dindmica descrita por la inflacién a nivel regional.
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La politica monetaria tendié a ser expansiva y con reducciones de las tasas de
politica en aquellos paises que la emplean como principal instrumento de politica,
mientras que, en la mayoria de las economias de la regién en las que la regulacién del
crecimiento de los agregados monetarios es el principal instrumento de politica, la base
monetaria acelerd su crecimiento en los primeros tres trimestres de 2019 respecto a
los niveles observados al cierre de 2018. Cabe recalcar que las iniciativas dirigidas a
expandir la demanda agregada interna se acentuaron en el segundo semestre de 2019,
ya que, hasta el primer semestre de 2019, solo cuatro bancos centrales habian reducido
sus tasas de politica.

A pesar de esta politica monetaria predominantemente expansiva, el crédito interno
al sector privado, expresado en términos reales, ha tendido a contraerse en el conjunto
de la region, con la excepcién de las economias que emplean la tasa de interés como
principal instrumento de politica monetaria. En estas ultimas, el crédito real otorgado al
sector privado no ha dejado de crecer, pero a un ritmo cada vez menor. En las economias
que emplean agregados monetarios, se ha acentuado la desaceleraciéon que esta variable
venia mostrando desde el tercer trimestre de 2017 y, en el tercer trimestre de 2019, se
registrd una contraccion del 0,5%. En las economias del Caribe no hispanohablante, el
crédito interno otorgado al sector privado se ha mantenido estancado desde el segundo
trimestre de 2019, tras haber alcanzado tasas de crecimiento bajas pero positivas en
2018 y en el primer trimestre de 2019.

En lo que se refiere a la evolucién del tipo de cambio, en los primeros 11 meses
de 2019, las cotizaciones de 13 (de 18) de las monedas de la regién tendieron a
depreciarse en términos nominales frente al délar. En general, las tasas de depreciacién
anualizadas fueron menores en 2019 que en 2018, aunque en algunos paises persisten
tasas de depreciacion de mas del 5%. En 2019, en especial en el primer semestre
del ano, las cotizaciones de las monedas de la regién también exhibieron una menor
volatilidad, con reducciones en 11 de las 18 economias con tipos de cambio ajustables.

Durante los primeros 11 meses de 2019, las reservas internacionales de la region
experimentaron una caida de 6.300 millones de doélares, es decir, un 0,7% respecto al
cierre de 2018. Alo largo del ano, el ritmo de acumulacién de las reservas internacionales
cambié significativamente y, mientras que en los primeros siete meses de 2019 se
experimentd un aumento del 4,5% (39.328 millones de ddlares) respecto al cierre de
2018, entre julio y noviembre de 2019 el saldo de las reservas se redujo 45.629 millones
de dolares, lo que equivale a un 5,0%. Esta evolucién de las reservas se explica
principalmente por las mayores intervenciones hechas en los mercados cambiarios
durante el segundo semestre del ano para atenuar las presiones sobre las cotizaciones
de las divisas, asf como por los resultados deficitarios de las cuentas externas.

F. Desafiosy perspectivas para América Latina
y el Caribe en 2020

En 2019, la regiéon ha enfrentado un escenario externo poco favorable en términos de
crecimiento de la economia y comercio mundial. Para 2020 se espera que el escenario
internacional se mantenga similar al de 2019, aunque con un sesgo hacia el aumento
de la incertidumbre vy la vulnerabilidad. Las tensiones comerciales se mantienen
latentes y han afectado los niveles de confianza y de inversién en algunas economias
con sectores ampliamente expuestos al comercio internacional, poniendo en riesgo
no solo el crecimiento de corto plazo sino también el de mediano plazo.

Resumen ejecutivo
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Resumen ejecutivo

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Para 2020 se prevén nuevamente caidas de los precios de gran parte de los
productos basicos. En consecuencia, en particular las economias de América del Sur
—que son exportadoras de estos productos— se verian afectadas por términos de
intercambio menos favorables y, por ende, menores ingresos disponibles, asi como
por una reduccion de los ingresos fiscales derivados de las actividades extractivas. A
esto se suma la desaceleracion de sus dos principales socios comerciales, los Estados
Unidos —que en 2020 crecerian menos del 2%—y China, que en 2020 experimentaria
un crecimiento inferior al 6%, la menor tasa en los Ultimos 30 afos.

Junto al escaso dinamismo derivado de la menor actividad y del comercio mundial,
el ano 2020 traera consigo un considerable nivel de incertidumbre, dados los riesgos
gue persisten en los mercados financieros. La acumulacion de deuda a nivel mundial,
impulsada en parte por las reducidas tasas de interés de los principales bancos centrales,
esta creciendo a una tasa mas alta que el nivel de ingreso mundial y ha alcanzado
niveles récord. El aumento ha sido generalizado en todos los sectores, y el hecho
de que una parte significativa de la deuda mundial, de las economias emergentes y
también de América Latina esté denominada en moneda extranjera deja a las economias
mas expuestas a cambios en las politicas monetarias en todo el mundo, que pueden
tener importantes efectos en las hojas de balances de los agentes financieros y su
capacidad de pago.

Ademas de los niveles absolutos de endeudamiento, un factor de riesgo para la
economia mundial es la creciente proporciéon de la deuda que se transa con rendimientos
negativos (la cual se estima actualmente en unos 17 billones de délares, o sea, el 20%
del PIB mundial). Esto aumenta la vulnerabilidad de la estabilidad financiera mundial,
ya que los rendimientos bajos o negativos de los activos seguros estimulan una
busqueda de rendimiento a través de la demanda de activos de mayor riesgo. Asi, los
rendimientos tienden a homogeneizarse y dejan de reflejar debidamente los perfiles
de riesgo de los distintos activos.

Por ultimo, cabe decir que persisten los riesgos de indole geopolitica—en particular,
las tensiones entre Hong Kong (Regidon Administrativa Especial de China) y China, que
se han agudizado en 2019— y estan en marcha procesos con posibles consecuencias
para el mundo que no se terminan de dilucidar, como el brexity la forma que adoptaran
en el futuro las relaciones entre el Reino Unido y la Unién Europea.

Las perspectivas para el escenario internacional en 2020 no son mejores de lo que
fue 2019 y no es posible descartar nuevos episodios de aumento de la volatilidad y
empeoramiento de las condiciones financieras que vayan acompanados de un mayor
freno a la actividad econdmica en distintas regiones, incluida América Latina y el Caribe.

Ademads, junto con el débil crecimiento econémico, han surgido en algunos paises
de la region niveles crecientes de conflictividad social y demandas sociales. Esto ha
redundado en revisiones a la baja de las tasas de crecimiento esperadas para el cierre
de 2019 y también de 2020 en los paises afectados.

En un escenario externo dificil y con una desaceleracion que abarca a 18 de las 20
economias de América Latina y 23 de las 33 economias de América Latina y el Caribe,
se prevé que, en 2019, la regién continle en una senda de bajo crecimiento, con una
expansion estimada del PIB del 0,1%. Si bien para 2020 se espera una mayor tasa de
crecimiento que en 2019, esta se mantiene aun en niveles bajos, con un promedio
para la region del 1,3%.
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Este ano la economia mundial crecera a la tasa mas baja
desde la crisis econdmica y financiera internacional
y para 2020 las perspectivas no son mejores

Tras sucesivas revisiones a la baja en practicamente todas las subregiones, se espera
que la economia mundial crezca un 2,5% en 2019, en la que serfa la menor tasa desde
la crisis financiera y econémica global. Para 2020 no se espera un mayor dinamismo,
y la tasa de crecimiento de la economia mundial, en promedio, permaneceria en un
nivel similar (véase el grafico 1.1).

Grafico l.1
Tasa de crecimiento del PIB, 2018-20202
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), OECD
Economic Outlook, N° 106, Parfs, OECD Publishing, 2019; Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook (WEQ), octubre de 2019 [base de
datos en linea] https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2019/02/weodata/index.aspx; Comisién Europea, “European economic forecast: autumn 2019”,
Institutional Paper, N° 115, noviembre de 2019; Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects 2020, Nueva York, 2019, por aparecer; y datos
de Capital Economics y Banco Central Europeo (BCE).

@ Las cifras de 2019 y 2020 corresponden a proyecciones.

b Las cifras de la India corresponden al afio fiscal, que comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.

La desaceleraciéon es generalizada en 2019 y afecta a economias desarrolladas vy
emergentes. Para las primeras se espera un crecimiento del 1,7% este ano en lugar
del 2,3% observado en 2018. Para las economias emergentes, en tanto, se prevé un
crecimiento del 3,9% en 2019, frente al 4,5% observado en 2018.

Para 2020 se espera gque las economias desarrolladas continlen desacelerandose (hasta
llegar a un crecimiento del 1,5%), mientras que las economias emergentes recuperarian
en menor medida su dinamismo (con un alza del 4,3%). Con estos porcentajes, la tasa
de crecimiento del mundo alcanzaria en 2020 niveles similares a los de 2019.

La desaceleracion de las economias desarrolladas en 2020 alcanza a los Estados
Unidos que —a pesar de estar en la fase de expansidon mas larga de su historia— creceria
menos del 2% el proximo ano, al disiparse aun mas el efecto de la reforma fiscal que dio
impulso a la economia en 2018y parte de 2019. También el Japdn se desaceleraria y creceria
solo un 0,56% en 2020 como consecuencia, en parte, de un enlentecimiento del sector
externo y del consumo (esto Ultimo a consecuencia del aumento reciente del impuesto al
consumo que el Gobierno impuso a partir del 1 de octubre, tras haberlo postergado en dos
ocasiones para no generar un efecto adverso en la actividad). En el Reino Unido la actividad
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también se resentiria el proximo afno (con un crecimiento del 1%) como consecuencia de
la prolongada incertidumbre respecto del brexit que ha venido afectando la inversion en
este pals. Por Ultimo, la zona del euro creceria solo un 1,2% en 2020. El incremento de los
salarios y la politica monetaria mas laxa apoyarian el consumo privado, pero la incertidumbre
y la debilidad de la demanda externa continuarian afectando negativamente la inversiéon y
las exportaciones’.

La posible aceleracion de las economias emergentes en 2020 (que crecerian
un 4,3%) no responderia a un mayor dinamismo generalizado de estas economias,
sino mas bien a una recuperacion ciclica en algunos paises puntuales que tienen peso
en la economia mundial y que han tenido un mal desempeno durante 2019. A esto
se suma la continuacién prevista de la politica monetaria laxa en aquellas economias
con espacio para poder hacerlo (precisamente el grupo de economias emergentes en
general presenta mayor espacio que las desarrolladas).

Tal es el caso, por ejemplo, de la India, que este ano se vio afectada por problemas
en el sistema financiero no bancario (con efectos en la inversién y el consumo) y que
el ano préoximo deberia volver a la normalidad (creciendo alrededor de 7 décimas mas
que este ano). También es el caso de las economias emergentes de Europa (donde
la Federacién de Rusia y Turquia lograran un mejor desempeno en 2020), de Oriente
Medio y Asia Central, de Africa Subsahariana y de algunos paises de América Latina,
como el Brasil y México (véase el capitulo VIII).

El caso de China es distinto, ya que su proceso de desaceleracidon —por el momento
gradual— ha comenzado hace ya casi una década. El crecimiento previsto es del 6,1%
para 2019 y del 5,8% para 2020. Los datos divulgados recientemente respecto del
crecimiento del tercer trimestre de 2019 (crecid un 6% interanual) fueron los mas
bajos de los ultimos 30 anos.

Mas alla de la tasa de crecimiento promedio del mundo, a nivel del impacto sobre
los paises de América Latina es importante el hecho de que sus dos principales socios
comerciales, los Estados Unidos y China, desaceleran tanto este ano como en 2020.
Los paises de América Latina y el Caribe estadn expuestos al menor crecimiento de
estos dos paises no solo a través del canal comercial sino también de los precios de
materias primas, ya que China y los Estados Unidos son actores destacados en los
mercados mundiales de los productos basicos que exporta la region. En este sentido,
los menores precios que posiblemente alcancen las materias primas tendrian un
impacto sobre las cuentas fiscales y sobre los términos de intercambio que, en Ultima
instancia, terminaria por afectar el ingreso disponible de los paises?.

El comercio mundial se debilita cada vez mas en medio
de las tensiones comerciales que se han perpetuado,
aunque con altibajos

Tras haber crecido a una tasa del 4,8% en 2017 el volumen de comercio mundial se
desaceleré en 2018 y crecié solo un 3,4% (véase el gréafico 1.2).

Durante 2019, hasta el mes de septiembre (Ultimo dato disponible), el volumen de
comercio mundial cae en comparacién con igual periodo de 2018 (-0,4%).

Para 2020 la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) prevé un aumento del
volumen de comercio mundial del 2,7%, con un considerable sesgo a la baja de
prolongarse las tensiones comerciales (OMC, 2019).

En términos de paises y regiones, China, cuyo comercio se ha visto afectado por
la guerra comercial, y el resto de las economias emergentes de Asia, que habian sido

1 Ademas, si los Estados Unidos imponen aranceles a las importaciones de productos como los del sector automotor, hay paises,
como Alemania, que podrian verse afectados aln mas negativamente.
2 Vgase Pérez Caldentey y Vernengo (2019).
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las que més contribuyeron al aumento del volumen de comercio en 2017 y 2018, son
las gue maés contribuyen a su caida en 2019 (véase el gréfico 1.3). Si bien los Estados
Unidos todavia mantienen una contribucién positiva al crecimiento del comercio, esta
es casi nula y sustancialmente menor que la de los dos afos anteriores?.

Graf

icol.2

Tasa de variacion interanual del volumen de comercio mundial, promedios de tres meses moviles,

enero de 2003 a septiembre de 2019
(En porcentajes, sobre la base de un indice desestacionalizado)

20 -
r o\
B . Loy
Enero de 2003 a junio de 2007 FAEN
7\ (8) I} \
04 P N e I N
N, Mo 1 \, . ..
< i - Lot ! \  Julio de 2011 a diciembre de 2015 2017 2018
N NN ! N 2) (4.8) 34
5N ST T [ L 2 B o4 ~ 84
N \\ |' \_'\\ - PR N /",~ - —~’=
hY ! NTTRIUT = i ] \
0 "\ 1 s’ N~ \ e
. . . . . domt—
\ : 2016 ~
H 1
S [ L (,1,5,) ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
| !
H ]
1 1
T o L
1 1
1 1
1 1
1 1
a5 4 S
1 K
‘\_~/
20 o
o o < [T ) [de) ~ ~ (o) [op) [op) o — — o~ o o < Lo Lo [de) ~ ~ [ee) [op) [op)
8 8 38 8B 8 5 5 83 2 383 2 ¢ ¢ o e @ F L v 9 = &> 2 2 2
(5] o > [«b] Qo > [«b) o > [<5] o > [«b) o > [<5] o > [«b] Qo > [eb) o > (5] Qo
e (5] © == [eb) © [ [«b] @© oy [«F) © e [eb) © = (5] © = [eb) © o (5] © o [eb)
won s w w» = i » S W ow» = (] » =S W own =S (] v = o = w o»

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB), World Trade Monitor

[base de datos en linea] https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor.

Grafico .3
Contribucion al crecimiento del volumen del comercio mundial por region, 2017-2019

(En porcentajes)
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El volumen de comercio de los Estados Unidos pas6 de crecer casi un 5% en 2018 a aumentar apenas un 0,5% en 2019 hasta el
mes de septiembre. En el caso de China, pasd de subir casi un 6% en 2018 a caer un 1,5% en lo que va de 2019, mientras que en

3
las economias emergentes de Asia (sin China) el volumen de comercio pasé de crecer un 5,4% en 2018 a bajar un 1,8% en 2019.



24 Capitulo | Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro l.1

Tras registrar una caida del 5% en 2019, para 2020
se esperan nuevamente descensos en los precios
de gran parte de los productos basicos

que exportan los paises de la region

Los precios de los productos basicos vigentes durante 2019 resultaron, en promedio,
un 5,4% menores que los de 2018 (véase el cuadro |.1). La mayor caida fue en el
rubro de productos energéticos (el precio del petréleo crudo bajoé un 11,5% en 2019,
en relacion con su nivel promedio de 2018), mientras que los productos agropecuarios
cayeron un 3,5% vy los metales y minerales descendieron un 1,3%.

Variacion interanual de los precios internacionales de los productos basicos, 2016-2020
(En porcentajes, sobre la base de los precios promedio anuales)

2016 2017 2018 20192 20202
Productos agropecuarios 41 0,5 09 -35 -0,6
Alimentos, bebidas tropicales y oleaginosas 57 -0,6 2.3 4,4 -0,9
Alimentos 93 0,1 34 -1,0 0.3
Bebidas tropicales 0.6 -1,7 -101 -1,7 25
Aceites y semillas oleaginosas 24 -1,0 15 8.3 -34
Materias primas silvoagropecuarias 2.3 49 134 0,3 0,5
Minerales y metales -0,7 233 4,2 -1.3 1.7
Energfa® -16.3 23,5 256 -10,5 -3.3
Petréleo crudo -15,7 233 29,4 -11.5 -4.5
Total productos primarios -4.3 14,6 9.9 5,4 -1.9
Total productos primarios (sin energia) 18 10,8 2,6 24 -1.2

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional (FMI), Economist
Intelligence Unit, Bloomberg, Administracién de Informacién Energética (EIA), Capital Economics y Banco Central de Chile, Informe de politica monetaria:
septiembre 2019, Santiago, 2019 (para el precio del cobre).

@ Las cifras de 2019 corresponden a estimaciones con datos hasta octubre y las cifras de 2020 corresponden a proyecciones.

b Incluye petréleo, gas natural y carbon.

Para 2020 se esperan nuevamente caidas en gran parte de los productos basicos
gue exportan los paises de América Latina y el Caribe. Muchas economias de la regién
gue son exportadoras de estos productos —en especial las de América del Sur— se
ven afectadas de manera negativa por estas caidas, ya que implican menores precios de
exportacion, ademés de menores ingresos fiscales derivados de las actividades extractivas.

Para los productos agropecuarios se espera que los niveles de precios en 2020
sean solo levemente mas bajos en relacién con los niveles vigentes en 2019. Sin
embargo, para los metales y minerales, que tienen un fuerte impacto en algunos paises
de América del Sur por ser importantes exportadores, se espera una caida de casi
el 2% en 2020, como consecuencia del menor dinamismo en la actividad de grandes
demandantes como China. Dentro de este rubro, el hierro caeria un 8% en 2020 tras el
alza del 18% experimentada en 2019, como consecuencia de problemas de produccién
que limitaron la oferta, mientras que el cobre bajaria un 3% en 2020, lo que se suma
a una calda del 9% en 2019%.

El oro, por su parte, tendria una tendencia contraria a la de los metales industriales y
continuaria su tendencia al alza en 2020 producto de la demanda del metal como activo
de refugio (un 6% en 2020, tras subir un 10% en 2019). Por Ultimo, para el petréleo se
espera un descenso del 4,5% en 2020, después de caer un 11,5% en 2019, en promedio.

4 Elciclén tropical Veronica en Australia y la interrupcion de las operaciones de la principal productora y exportadora de hierro del

mundo, la minera Vale del Brasil, producto del colapso de una de sus represas, impulsaron los precios del hierro durante 2019.
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En 2019 los mercados financieros mundiales han estado
sujetos a una alta incertidumbre, lo que se ha reflejado
en una serie de indicadores

En 2019 se han registrado algunos periodos de alzas en los indices que miden la
volatilidad financiera tanto en los Estados Unidos (indice VIX) como en la zona del euro
y los mercados emergentes (indices V2X y VXEEM, respectivamente). Estas alzas
estuvieron asociadas principalmente a los hitos de la guerra comercial y tecnolégica
entre los Estados Unidos y China, cuyos momentos més algidos tuvieron lugar en los
meses de mayo y agosto (véase el grafico 1.4). A partir de finales de septiembre, sin
embargo, los niveles de volatilidad financiera se moderaron ante la percepcién de un
posible avance en las negociaciones para frenar la escalada de la guerra comercial y
tecnoldgica entre China y los Estados Unidos®.

Grafico 1.4
Indices de volatilidad en los mercados financieros, enero de 2018 a noviembre de 2019
(Indices VIX, V2X y VXEEM)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

Nota: El indice VIX, elaborado por la Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE), mide la volatilidad esperada para los préximos 30 dfas y se obtiene a partir de los
precios de las opciones de compra y venta sobre el indice S&P 500. Con la misma légica, la CBOE genera también el indice VXEEM, que mide la volatilidad
en los mercados emergentes, y la Deutsche Bérse, en conjunto con Goldman Sachs, elabora el indice V2X, que mide la volatilidad en la zona del euro.

En los periodos de alta incertidumbre y volatilidad financiera de 2019 se registré
un marcado aumento de la demanda de bonos soberanos de largo plazo de paises
considerados como refugio (es decir, aquellos que se perciben como més seguros). Esto
provocd un alza en los precios de esos activos y, por ende, una reduccién en su tasa de
rendimiento. Los rendimientos de los bonos soberanos de varios paises desarrollados
alcanzaron valores negativos a distintos plazos®. En el caso, por ejemplo, de Alemania,
los rendimientos de los bonos soberanos continlan hasta el momento actual en niveles
negativos para todos los plazos y lo mismo sucede en el Japdn hasta el plazo de diez
anos (véase el gréfico 1.5) y en otros paises, principalmente desarrollados (BPI,2019).

La volatilidad en los mercados emergentes, medida por el indice VXEEM, no muestra tal moderacion. Esto se debe a que en
dicho indice la ponderacion del mercado accionario de China es mayoritaria y sus precios estdn muy correlacionados con los
precios accionarios en Hong Kong (China) (regién que continda viviendo momentos de tensién y volatilidad financiera).

6 Siuninversionista adquiere un bono con rendimiento negativo y lo mantiene hasta su madurez, estaria asumiendo una pérdida
segura. Sin embargo, cuando la demanda de activos seguros por parte de los inversionistas es tal que contintia haciendo subir
su precio, entonces ese inversionista es capaz de obtener una ganancia de capital vendiendo el bono antes de su madurez, a
un precio mayor que el de la compra.
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Grafico l.5
Alemania, Estados Unidos y Japon: tasas de rendimiento de los bonos soberanos a dos, cinco y diez anos

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
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El Banco de Pagos Internacionales (BPI) estimé en septiembre de 2019 que el
monto de la deuda global transada con rendimiento negativo equivalia al 20% del PIB
mundial, unos 17 billones de ddélares, nimero que se ha casi triplicado desde octubre
de 2018. Casi un 90% de esta deuda estd nominada en euros y en yenes’.

En los Estados Unidos, los rendimientos de los bonos no llegaron a ser negativos
en 2019, pero la mayor demanda de activos de largo plazo produjo una inversion de la
curva de rendimiento. Esto se produjo en los momentos de mayor tensién provocada por
la guerra comercial y tecnoldgica, y por la incertidumbre sobre la salud de la economia
estadounidense en el mediano plazo, por ejemplo, el pasado mes de agosto (véase el
gréfico 1.6). La inversién de la curva de rendimiento en el pasado generalmente ha estado
asociada a una recesion posterior y ello llevd a diversos analistas a tomar esto como
un posible indicio de recesién por venir. Desde fines de septiembre, en consonancia
con la evolucion de otros indicadores financieros comentada anteriormente, la curva de
rendimiento de los Estados Unidos ha dejado de estar invertida en sus distintos plazos.

Grafico 1.6
Estados Unidos: diferenciales de tasas de rendimiento de los titulos del Tesoro a distintos plazos

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

Los rendimientos bajos o incluso negativos de los activos seguros han estimulado
una busqueda de rendimiento a través de la demanda de activos de mayor riesgo.
Esto ha quedado patente en 2019 en el comportamiento de los titulos publicos de
algunos paises (como Grecia, cuyos rendimientos también se han tornado negativos
para algunos plazos mas cortos) y también en el aumento de la demanda de bonos
corporativos de alto rendimiento (high-yield bonds), lo que en algunos casos,
paradojicamente, hizo caer su rendimiento a menos de cero®. Incluso una proporcion
de los llamados bonos basura (junk bonds) llegd a cotizar a tasas negativas ante la

mayor demanda que suscitaron.

7 Vgase BPI (2019). La mayor parte de esta deuda es soberana y una minorfa es deuda corporativa.
8  \Vgase T. Stubbington, “Rise of sub-zero bond yields turns economic logic on its head”, Financial Times, 18 de noviembre de 2019
[en linea] https://www.ft.com/content/004ffbc2-f4e4-11e9-bbe1-4db3476¢5ff0.
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En 2019 aumento la cantidad de bancos centrales
que adoptaron una politica monetaria mas laxa

y diversas autoridades anunciaron inyecciones
fiscales para estimular las economias

A raiz del debilitamiento generalizado de la actividad econdémica, y al mantenerse
moderada la inflacion, durante 2019 la politica monetaria se ha vuelto mas laxa en gran
parte de los principales bancos centrales del mundo.

La Reserva Federal de los Estados Unidos recorté 25 puntos basicos su tasa de
interés de politica a fines de julio, otros 25 puntos a mediados de septiembre y otros
25 puntos a finales de octubre, para llegar a un total de 75 puntos basicos, lo que dejé
la tasa en un rango del 1,5% al 1,75% (véase el grafico |.7). El mercado espera que la
tasa de interés en 2020 se mantenga en este rango, con una probabilidad del 70,5%°.

Grafico .7
Economias seleccionadas: tasas de interés de politica monetaria, enero de 2014 a octubre de 2019
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

El Banco Central Europeo (BCE) también redujo en septiembre la tasa de referencia
10 puntos bésicos, al —0,5%, y reinicié su programa de compra de activos por un
total de 20.000 millones de euros mensuales que probablemente se aumenten a
30.000 millones de euros a partir de la segunda mitad de 2020.

Por su parte, el Banco del Japén ha afirmado que continuard con su politica de
expansién cuantitativa consistente en la compra de titulos publicos del Gobierno.
Ademas, si bien ha mantenido la tasa de referencia estable en un nivel negativo (-0,1%),
considera que aun tiene espacio para bajarla a niveles mas negativos. Sin embargo, el
Banco del Japén debe sopesar los beneficios y costos de tales reducciones, ya que
las tasas negativas por periodos prolongados estéan teniendo efectos adversos sobre
la rentabilidad de las instituciones financieras (véase el capitulo Il).

9 Datos de probabilidades extraidos de Bloomberg al 18 de noviembre de 2019.
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En muchas economias emergentes, los bancos centrales también adoptaron una
politica monetaria mas laxa ante la desaceleracién de la actividad a nivel mundial y un
desempefo nacional peor al esperado. Entre otros, el Brasil, la India y México redujeron
la tasa de politica, mientras que China ha implementado en los Ultimos meses diversas
politicas de relajacion monetaria. Ademas de reducir los requisitos de encaje para las
instituciones financieras como forma de inyectar liquidez en el mercado, el Banco de
China baj6 en noviembre la tasa de las llamadas operaciones “repo en reversa’/ es decir, la
tasa que cobra a los bancos por liquidez de corto plazo, desde un 2,55% hasta un 2,5%.
Si bien se trata de una magnitud pequefa, marca el comienzo de lo que se espera sea
un ciclo de nuevos recortes a esta tasa. Ademas, como forma de reducir los costos de
endeudamiento para las empresas y asi reactivar la economia, también bajé la llamada
“tasa preferencial para préstamos” a un ano. Esta tasa sirve de referencia para las tasas
activas bancarias a empresas, con bajas en los meses de agosto, septiembre y noviembre.

En general, de un total de 20 bancos centrales monitoreados, incluidos los de
las mayores economias del mundo, se observa que en 2018 hubo 24 alzas de tasas
de politica (y solo 5 recortes), mientras que en 2019 la tendencia ha sido la opuesta,
con 28 recortes de tasa (y 3 alzas) hasta el mes de septiembre (véase el grafico 1.8).

Grafico 1.8
Numero de cambios de tasa de interés de referencia de la politica monetaria por parte de 20 bancos
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de J. McKeown, “Further loosening to come, but to little effect”, Global Central

Bank Watch, Capital Economics, 11 de noviembre de 2019.
@ Los 20 bancos centrales pertenecen a: Australia, Brasil, Canada, China, Dinamarca, Estados Unidos, Federacion de Rusia, India, Japdn, México, Noruega, Nueva

Zelandia, Polonia, Reino Unido, Republica de Corea, Sudéfrica, Suecia, Suiza, Turquia y zona del euro.

A los esfuerzos realizados por los bancos centrales en materia de politica se han
sumado algunos anuncios de autoridades respecto de inyecciones de recursos fiscales
para estimular las economias. Esto se da en el marco de un renovado debate sobre el
papel més activo que deberia jugar la politica fiscal en momentos en que la efectividad
de las politicas monetarias més laxas esté llegando a su limite en varias economias.
Ademas, los bajisimos niveles de tasas de interés brindan una oportunidad para que
la politica fiscal se use mas activamente con inversiones publicas en infraestructura y
otros rubros que potencien el crecimiento no solo de corto sino de mas mediano plazo'©.

0 Este es el caso de Alemania, que este afio ha implementado medidas de politica fiscal expansiva y se espera que en 2020
contintie haciendo uso de la situacion fiscal relativamente holgada que enfrenta. También, entre otros, China ha anunciado
planes fiscales para invertir en el desarrollo de nueva infraestructura y la Reptblica de Corea prevé un estimulo fiscal importante,
del 1,2% del PIB, en 2020, en un marco de cuentas fiscales sélidas.
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En 2019 se mantuvo la tendencia al alza de la liquidez
global encabezada por el crédito bancario, pero

el mercado de bonos sigue siendo la principal

fuente de financiamiento a nivel mundial

En el segundo trimestre de 2019, la tasa de variacion de la liquidez global aumentd con
respecto al trimestre anterior (el 3,8% vy el 3,6% respectivamente), manteniéndose
la tendencia al alza que inici6 a finales de 2018 (véase el grafico I1.1). La liquidez fue
impulsada por los Estados Unidos (con un 4,1% de crecimiento de la liquidez en el
segundo trimestre de 2019), cuya moneda representd el 74% de la liquidez global en
2019. Por otra parte, la liquidez en euros —que representa cerca del 25% del total
global— aument6 a una tasa de apenas el 0,7%.

31 dic 31 mar 31jun 31sep 31 dic 31 mar 31 jun
2017 2018 2019

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), 2019.

Nota: La liquidez comprende el crédito total transfronterizo otorgado por la banca de los Estados Unidos, Europa y el
Japon y las emisiones de deuda en los mercados internacionales de los mismos paises. El indicador de liquidez se
obtuvo homogeneizando el crédito en euros y yenes a délares de los Estados Unidos, utilizando el promedio del tipo
de cambio en el trimestre en cuestion y ponderando por la importancia del crédito en délares, euros y yenes.

El comportamiento de la liquidez en délares se explica por la recuperacién del
sector bancario de los Estados Unidos, en linea con el favorable desempeno de la
economia norteamericana, que registra la mayor expansién econdémica de su historia.
En el segundo trimestre de 2019, la rentabilidad (medida por la rentabilidad sobre el
patrimonio) del conjunto de instituciones que tienen seguro de depdsito en los Estados
Unidos se situé en un 12%, la mayor rentabilidad alcanzada por la industria bancaria
en su conjunto en mas de 15 afhos. De igual manera, la tasa de crecimiento de los
activos —que tiende a corresponder con la tasa de crecimiento de los préstamos— llegé
al 4,2%, la mayor tasa registrada desde 2015.

La expansién del crédito bancario enfrenta la importante limitacion de la desintermediacion
financiera, debido al papel que han asumido las instituciones financieras no bancarias
(incluidos los fondos mutuos, las companias de seguros, los fondos de pensiones y los
fondos soberanos) en la provision de crédito. Los activos totales estimados de estas
instituciones han excedido a los del sistema bancario (135 y 127 billones de ddélares en
2018, respectivamente) (McKinsey, 2018). Estas empresas han sustituido al sistema

Grafico ll.1

Evolucion de la tasa de
variacion de la liquidez
global, diciembre de
2017 ajunio de 2019
(En tasas de variacion)
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Grafico ll.2

Participacion del
mercado de bonos en
la liquidez global, marzo
de 2016 a junio de 2019
(En porcentajes)

bancario en el financiamiento a través del mercado bancario y también a través del
mercado de capitales. En general, este tipo de instituciones tiende a financiarse en los
mercados financieros a corto plazo, que son sensibles a los cambios de percepcion v,
por consiguiente, susceptibles ante restricciones de liquidez.

Si bien la expansién del crédito bancario superé la del mercado de bonos (el 4,6%
y el 3%, respectivamente, en el segundo trimestre de 2019), el mercado de bonos
mantiene su predominancia como fuente de liquidez global, de la que representa mas
de la mitad (véase el grafico 11.2).
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), 2019.

Nota: La participacion de los bonos en la liquidez global se obtuvo homogeneizando la liquidez otorgada mediante el
mercado de bonos en euros y yenes a délares de los Estados Unidos, utilizando el promedio del tipo de cambio en
el trimestre en cuestién y ponderando por la importancia del crédito en délares, euros y yenes.

Se mantiene la tendencia al alza de la deuda global,
que registra un nuevo record

La contrapartida del aumento de la liquidez global es el aumento de la deuda a nivel
mundial. Esta continla su trayectoria al alza y llega a una cifra récord de 251 billones
de ddlares en el segundo semestre de 2019, que representa el 320% del producto
interno bruto (PIB) a escala mundial e implica que la deuda crece por encima del PIB
y el ingreso’.

Se estima que, en lo que queda del ano, la deuda sobrepasara los 255 billones de
dolares. Elaumento de la deuda es generalizado en todos los sectores, incluidos los hogares
(de 45,6 a 472 billones de doélares entre el segundo trimestre de 2018 y el segundo trimestre
de 2019), el sector corporativo no financiero (de 71,9 a 74,2 billones de délares entre el

' Para el mundo en su conjunto el PIB es igual al ingreso.
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segundo trimestre de 2018 y el de 2019), el gobierno central (de 65,6 a 68,4 billones de
dolares entre el segundo trimestre de 2018 y el de 2019) y el sector financiero (de 60,5 a
61 billones de doélares entre el segundo trimestre de 2018 y el de 2019).

A nivel mundial, los sectores que mas han contribuido al aumento de la deuda
global son el gobierno y el sector corporativo no financiero, que juntos representan
el 56% de la deuda. La descomposicién de la deuda sectorial por economias avanzadas
y economias emergentes y en desarrollo muestra que en las economias avanzadas la
deuda se concentra en el gobierno central, seguido por el sector financiero y el sector
corporativo no financiero (52,1, 49,8 y 43,2 billones de ddlares, respectivamente, que
representan el 29%, el 27.7% y el 24,1% del total en el segundo trimestre de 2019).
Entre los paises desarrollados que han experimentado el alza mas intensa se encuentran
Finlandia, Francia y el Japén.

En el caso de las economias emergentes, el sector corporativo no financiero
mantiene su liderazgo en la acumulacién de deuda. En el segundo trimestre de 2019,
esta ascendia a 31 billones de délares (el 43,4% del total), muy por encima de las
cifras registradas por el gobierno central, los hogares y el sector financiero (16,3,
12,9y 11,2 billones de ddlares, respectivamente, que representan el 22,8%, el 18,1%
y el 15,7% del total) (véase el gréafico I1.3).

No obstante, una parte significativa de las emisiones de deuda por parte de
las economias emergentes proviene de empresas estatales. Segun el Instituto de
Finanzas Internacionales (IIF) (2019), el 50% de la deuda emitida por las corporaciones
no financieras en las economias emergentes y en desarrollo corresponde a empresas
estatales. Esto plantea grandes retos para la politica fiscal y limita el espacio para llevar
a cabo politicas fiscales anticiclicas en un contexto de bajo crecimiento.

Otro hecho estilizado significativo es el aumento de la deuda en moneda extranjera
del sector financiero fuera de los Estados Unidos y el sector no bancario fuera de
los Estados Unidos, la zona del euro y el Japén. El sector financiero fuera de los
Estados Unidos ha acumulado una deuda en dolares que sobrepasa los 15 billones
de ddlares. Estas instituciones tienden a financiarse mediante instrumentos de corto
plazo y son por consiguiente vulnerables ante cambios en las percepciones de riesgo.
Al mismo tiempo, carecen de acceso a un prestamista de Ultima instancia que provea
financiamiento de emergencia ante restricciones crediticias.

Por otra parte, el acervo de deuda acumulada por el sector no bancario en moneda
extranjera fuera de los Estados Unidos, la zona del euro y el Japdn se estima en un 19%
del PIB mundial. En el caso de las economias emergentes, esta se sitla en un 20% de
su PIB. A nivel subregional, la deuda en moneda extranjera representa una proporcion
similar en Africa y Oriente Medio, Asia, América Latina y Europa emergente (el 19%,
el 18%, el 22% vy el 21% de su correspondiente PIB, respectivamente).

Una comparacion a nivel regional muestra que Asia es la region més endeudada
en relacién con su PIB y que su deuda ha aumentado (del 261,8% al 267,1 % del PIB
entre 2018 y 2019) debido al incremento de la deuda de los hogares y del gobierno (del
473% al 49,7% y del 50% al 52,7% del PIB entre 2018 y 2019, respectivamente). Las
economias de Asia que muestran los mayores niveles de deuda incluyen a Hong Kong
(Regién Administrativa Especial de China), Singapur, la Republica de Corea y China (del
4772%, el 470%, el 320,3% vy el 303,9%, respectivamente, del PIB en el segundo
trimestre de 2019) (véase el cuadro I1.1).

Capitulo Il
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Grafico Il.3 A. Mundo
Distribucion de la deuda

global por sector
economico, 2019
(En billones de dolares)

B. Economias avanzadas

C. Economias emergentes y en desarrollo

Il Hogares
[ Sector corporativo no financiero

Il Gobierno central

Sector financiero

Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), Global Debt Monitor: High Debt may Exacerbate Climate Risk, 14 de
noviembre de 2019.
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El nivel y el incremento de la deuda en China plantean importantes riesgos. En
primer lugar, en un contexto de bajo crecimiento (China experimentd este afo la menor
tasa de crecimiento en mas de tres décadas y el tercer trimestre de 2019 ha sido el
mas débil del ano) se ha registrado un incremento significativo de los impagos en el
mercado de bonos a partir del primer trimestre de 2018, que ha continuado en 2019.
De la misma manera, el impacto del bajo crecimiento en la liquidez ha incidido en el
estado de resultados del sistema financiero.

Otro factor de riesgo para China es el incremento que, luego de una disminucién
en 2018, ha vuelto a experimentar el sistema bancario en la sombra en 2019 como
consecuencia de la desaceleracion del crecimiento econémico. En el segundo vy
el tercer trimestre de 2019, el sistema bancario en la sombra representé el 45% vy
el 39% de los préstamos bancarios, respectivamente.

Los datos relativos a paises seleccionados de América Latina (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México) muestran que Chile y el Brasil tienen los mayores niveles
de deuda en relacion con su PIB (el 224,2% vy el 199,9% de sus respectivos PIB en el
segundo trimestre de 2019y el 208,4% vy el 195,4% en el mismo trimestre de 2018).
Chile es, de hecho, la segunda economia mas endeudada del mundo en desarrollo,
después de China. El endeudamiento del Brasil se explica en gran medida por el
gobierno (el 88% del PIB en 2019), mientras en el caso de Chile este se explica por
el sector corporativo no financiero (el 101 % del PIB en 2019). En Chile los sectores
emisores de deuda incluyen recursos naturales (cobre y nitrato) y aviacion.

La composicién de la deuda por moneda (extranjera o local) muestra que en
Chile poco maés del 30% de la deuda del sector corporativo no financiero se emite
en moneda extranjera (es decir, en délares), mientras en el Brasil el grueso de la
deuda del gobierno (96%) estd denominada en moneda local. El caso del Brasil se
asemeja a otros de América Latina, incluidos Chile, Colombia y México (con el 87,4 %,
el 77.8% vy el 82,7% de la deuda en moneda local, respectivamente). La Argentina
difiere de este patrén pues el 81% de la deuda del gobierno estd denominada en
moneda extranjera.

El sector financiero puede verse afectado por el aumento
de bonos con rendimiento negativo

En la actualidad, el valor de los bonos que tienen un rendimiento negativo (es decir, cuyos
tenedores pagan en vez de cobrar un rendimiento) se sitla alrededor de 17 billones de
délares. Esto afecta esencialmente a los bonos de gobierno (16 billones de ddlares)
y, en menor medida, a los bonos corporativos (1 billon de dolares). En términos de
distribucion de los bonos por rendimiento, seguin estimaciones recientes para agosto
de 2019, la participacion de los bonos con rendimiento negativo corresponde al 35%
de los bonos del gobierno (el 20% del PIB mundial) (véase el grafico I1.4).

La distribucion por pais y region muestra que la mayor tenencia de bonos con
rendimiento negativo se concentra en el Japén y Europa (incluidos Suecia, Finlandia,
Alemaniay el Reino Unido). En el caso de los Estados Unidos, si bien los rendimientos
han disminuido, se mantienen en terreno positivo (véase el cuadro I1.2).
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Grafico ll.4
Rendimiento de los bonos de gobierno, 2014 y 2019
(En porcentajes)
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Fuente: K. Schenone, “Should you care about negative bond yields?”, 29 de agosto de 2019 [en linea] https://www.blackrockblog.com/2019/08/29/negative-
bond-yields/.

Cuadro 1.2
Paises seleccionados: rendimiento de los bonos gubernamentales con madurez de diez anos
y tasa de variacion de los activos de los fondos de pensiones

(En porcentajes)
Paises Rendimiento de los bones de gobierno con madurez de diez afios Taf‘: (I’:svfzz:zglsé:i'ed:elsssizﬁ:::os
Junio de 2007 Diciembre de 2018 Octubre de 2019 2017-2018
Estados Unidos 5,10 2,83 1,71 -5,0
Suecia 4,44 047 -0,16 .
Finlandia 4,62 0,55 -0,35 -2,7
Suiza 319 0,15 -0,51 -0,7
Alemania 4,56 019 -0,47 09
Francia 4,61 0,70 -0,28 43
Reino Unido 521 1,32 -0,59 -0.3
Japén 1,90 -0,01 -0,15 -1.1
Dinamarca 4,64 0,23 -0,59 1.2
Bélgica 4,64 0,75 -0,16 -38
Pafses Bajos 4,61 0,40 -0,31 -1.2

Fuente:Banco de la Reserva Federal de St. Louis, Federal Reserve Economic Data (FRED) [base de datos en linea] https://fred.stlouisfed.org/, 2019 y Organizacion
de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), Pension Markets in Focus 2019 [en linea] http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/Pension-
Markets-in-Focus-2019.pdf.

El rendimiento negativo de los bonos tiene un impacto significativo en los balances
de los inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones y las companias de
seguros. Este puede poner en peligro parte de la generacién de ingresos necesarios
para hacer frente a las obligaciones futuras. Por temas regulatorios, los fondos de
pensiones deben mantener una cierta proporciéon de activos liquidos y seguros
(menos susceptibles de variaciones abruptas ante cambios en los mercados) —como
los bonos de gobierno— en su cartera de activos. Un estudio a nivel mundial sobre
fondos de pensiéon publicos que abarcaba el periodo 2008-2016 concluy6 que los
bonos de gobierno representaban, en promedio, el 28% de sus activos totales.
(Hentov y otros, 2018, pag. 5).
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Grafico ll.5

Segun datos de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE),
en 2018 se registré una disminucién del valor de los activos y de la rentabilidad de la
inversién de los fondos de pensiones, incluida la mayor parte de los paises con bonos
gubernamentales con rendimiento negativo (véase el cuadro 11.2). Para evitar un descalce
en sus balances, algunos fondos de pensiones se vieron obligados a invertir en valores
que conllevan un mayor rendimiento y por consiguiente un mayor riesgo, incluidos los
bonos basura. Asi, este desempeno ha llevado a este tipo de inversionistas, que son
tradicionalmente conservadores, a asumir un perfil de riesgo mayor.

Una alternativa consiste en invertir en bonos de gobierno con plazos de madurez
mayores para evitar una pérdida de capital al término de la madurez de la inversion. Pero
esto también supone un aumento del riesgo. De hecho, el periodo de duracién de un bono
y el riesgo tienen una relacién positiva, debido a que el efecto de un cambio en la tasa
de interés es mayor cuanto mayor sea el periodo de maduraciéon del bono en cuestion.

La busqueda de mayor rendimiento mediante la diversificacién de la cartera de
bonos y la extensién del periodo de madurez de dichos instrumentos homogeneiza el
rendimiento independientemente del tipo y la calidad del bono y del periodo de madurez.
Esto puede llevar a situaciones de subestimacion del riesgo. Ademas, la valoracién
de los bonos que conllevan mayor riesgo y mayores periodos de madurez es la mas
sensible ante cambios en las tasas de interés y, por ende, conlleva un mayor riesgo
de pérdida potencial de capital.

Otro efecto negativo de las bajas tasas de interés y los rendimientos negativos
es el que se registra en la rentabilidad de la banca, que es el caso de la zona del euro.
Segun una muestra representativa de los principales 50 bancos europeos, la tasa de
rentabilidad (medida por la tasa de rendimiento sobre activos después de impuestos)
y el costo de capital (medido por la razén entre los beneficios después de impuestos
y el capital promedio) fueron del 6,6% y el 8,5% en 2017 y del 7.2% vy el 8% en 2018,
respectivamente (véase el grafico 11.5). El aumento registrado en la rentabilidad no
se explica por un mejor desempeno de la banca sino por menores costos legales,
provisiones e impuestos.

Rentabilidad y costo de capital en la zona del euro, 2017-2018

(En porcentqjes)

9

2017

Il Costo de capital
[ Rentabilidad

2018

Fuente: Zab, EFuropean Banking Study: Weathering the Perfect Storm, 2019 [en linea] https://www.kreditwesen.de/sites/default/files/content/inserts/2019/
zeb_european_banking_study_2019.pdf.
Nota: La muestra incluye los 50 principales bancos con residencia en Europa segtn el tamafio de sus activos.
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El anélisis de la distribucién de la rentabilidad y el costo de capital a nivel de los
bancos muestra una marcada heterogeneidad. En un extremo, el 25% de los bancos
de la muestra registré una rentabilidad de por lo menos el 8%, mientras en el otro
extremo un 25% registré una rentabilidad por debajo del 3%. De la misma manera,
mas del 20% de los bancos europeos estudiados estima que su costo de capital es
superior al 10%, mientras que para alrededor de un 10% de los bancos de la muestra
su costo de capital es inferior al 8% (de Guindos, 2019).

La situacion de la banca europea plantea preocupaciones para la estabilidad financiera.
Por una parte, la brecha entre rentabilidad y costo de capital limita la generacién de capital
—y por ende de reservas para hacer frente a choques inesperados— v la capacidad
de creacion de crédito. Estos aspectos cobran mayor importancia en un contexto de
bajo crecimiento, como el que se observa actualmente en la zona del euro. Por otra
parte, esta situacién puede incentivar a la banca a tomar posiciones de mayor riesgo
que, dada la elevada interconectividad existente, pueden ser el origen de potenciales
riesgos sistémicos.

Implicaciones para la politica monetaria y fiscal global

El sistema financiero mundial presenta una serie de vulnerabilidades y su légica de
funcionamiento actual limita significativamente el &mbito de accion e impacto de las
politicas fiscales y monetarias anticiclicas.

Por una parte, un segmento importante de la intermediacion financiera (el sistema
financiero fuera de los Estados Unidos y el sector financiero no bancario que opera
fuera de los Estados Unidos, la zona del euro y el Japén) depende de financiamiento
a corto plazo, que esta sujeto a variaciones subitas debido a cambios en el apetito
de riesgo vy las percepciones de mercado. Por otra parte, la creciente importancia del
sector financiero no bancario en los paises mas desarrollados en el financiamiento
limita la profundidad y la expansién de la intermediacion financiera del sector bancario.
Al mismo tiempo, la acumulacién de deuda a nivel mundial, impulsada en parte por las
bajas tasas de interés de los principales bancos centrales, ha llegado a niveles récord.
El aumento ha sido generalizado en todos los sectores (hogares, sector corporativo no
financiero, gobierno y sector no financiero). En particular, se destaca el aumento de la
deuda del gobierno en los paises desarrollados y del sector corporativo no financiero en
los paises menos desarrollados. Aun asi, la deuda del sector corporativo no financiero
incluye un componente significativo de deuda de empresas estatales en las economias
emergentes y en América Latina.

El aumento de la deuda de los entes publicos constituye una limitacion importante a
las iniciativas de politica fiscal anticiclica. Ademas, el hecho de que una parte significativa
de la deuda global, en las economias emergentes y también en América Latina, esté
denominada en moneda extranjera supone que los cambios en las politicas monetarias
a nivel mundial pueden tener importantes efectos (como un efecto de descalce) en los
balances de los agentes financieros y su capacidad de pago.

Las politicas de expansién cuantitativa han acarreado una considerable disminucion
del espectro de tasas de interés y en varios paises de la zona del euro han llevado el
rendimiento de los bonos gubernamentales a un terreno negativo. Esto ha afectado de
manera negativa la rentabilidad del sector financiero no bancario (incluidos los fondos de
pensiones) y la banca comercial y redundado en estrategias financieras mas agresivas,
pero a la vez mas riesgosas.

En particular, se destaca el caso de las tasas negativas de los rendimientos de
los valores gubernamentales, que han alimentado la demanda de bonos con perfiles
de riesgo mas elevados y de mayor madurez, con el consecuente aumento de sus
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precios y la disminucion de sus rendimientos. Asi, los rendimientos han tendido a
homogeneizarse y a no reflejar debidamente su perfil de riesgo. Ademas, los bonos
mas riesgosos y de mayor madurez son justamente los mas sensibles a los cambios
en las tasas de interés.

Los responsables de la politica monetaria se encuentran frente a una importante
encrucijada. Por una parte, en las condiciones actuales, una rebaja de las tasas de
interés puede tener un efecto poco significativo en la esfera real y, por otra, ante una
reversion de las condiciones actuales, un aumento de las tasas de interés puede conllevar
importantes pérdidas de capital (por los elevados precios de los bonos) y efectos de
descalce de moneda (por la considerable deuda en moneda extranjera).
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E| sector externo

Los menores ingresos por inversion extranjera directa junto a crecientes pagos de intereses
han ampliado el déficit de la renta, lo que ha sido compensado por el crecimiento de las remesas,
de modo que el déficit de la cuenta corriente se mantiene estable en 2019

Como resultado de una desaceleracion de la demanda externa e interna, tanto las exportaciones
como las importaciones de bienes se contraen en 2019, manteniendo el superavit comercial
relativamente estable

Se espera que los términos de intercambio de la region empeoren en 2019, especialmente
para los paises exportadores de hidrocarburos y productos mineros

Se espera que el deficit de la balanza de servicios se mantenga estable en 2019 en relacion
con el PIB, aunque se reduce en terminos nominales, en consonancia con la desaceleracion
de la actividad economica regional

El déficit de la balanza de rentas se amplia en 2019, debido a menores ingresos provenientes
de la inversion extranjera y mayores pagos de intereses, que no alcanzan a ser compensados
por la menor remision de utilidades al exterior

El superavit de la balanza de transferencias, compuesta principalmente por el rubro de las remesas,
continua creciendo dinamicamente en 2019 y su peso en el PIB se aproxima a maximos historicos

Sin considerar la Argentina, los flujos financieros hacia América Latina experimentaron un aumento
en lo que va de 2019

En un contexto de bajas tasas de interés internacionales a partir del segundo trimestre de 2019,
comienzan a aumentar las emisiones de bonos en los mercados internacionales

En linea con los altos niveles de volatilidad financiera observados en los meses de mayo y
agosto de 2019, el nivel de riesgo soberano de la region presentod también alzas importantes
en esos meses y descendio con posterioridad
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Los menores ingresos por inversion extranjera directa junto a
crecientes pagos de intereses han ampliado el déficit de la
renta, Lo que ha sido compensado por el crecimiento de las
remesas, de modo que el déficit de la cuenta corriente se
mantiene estable en 2019

En 2019 el déficit de la cuenta corriente de América Latina se mantiene en el mismo
nivel del ano anterior, un 2,0% del PIB (véase el gréafico II1.1).

Graficollla

América Latina (19 paises)® cuenta corriente de la balanza de pagos segun componentes, 2009-2019°

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ No incluye datos de Cuba.
b | as cifras de 2019 corresponden a proyecciones.

Por una parte, se produce un empeoramiento de la balanza de rentas, cuyo déficit
se incrementa a un 3,3% del PIB en 2019, debido a menores ingresos recibidos por
inversiones directas en el extranjero, por parte del Brasil, y a un aumento del pago de
intereses, asociado a mayores niveles de endeudamiento en varias economias de la
region. Ademas, si bien el superavit de la balanza de bienes y el déficit de la balanza de
servicios permanecen constantes en un 0,4% y un 1,0% del PIB, respectivamente, ellos
son el resultado de una contraccion tanto de las exportaciones como de las importaciones,
a causa del debilitamiento de la demanda externa y de la actividad interna. Por otra
parte, el incremento sostenido de las remesas de emigrantes, que en 2019 amplia el
superdvit de transferencias a un 1,8% del PIB, contribuye a compensar parcialmente
el empeoramiento del saldo de la renta’.

Este cuadro regional es el resultado de tendencias dispares entre paises. De 19 paises
de América Latina, en 11 el saldo de la cuenta corriente, en términos nominales, mejora
y en 8 empeora; sin embargo, todos ellos han enfrentado los efectos adversos de la
desaceleracion global (disminuciéon del comercio mundial y de los precios de productos
basicos), a lo que en algunos casos se agregan condiciones internas desfavorables. Entre
los paises en los que el saldo de la cuenta corriente mejora, se encuentran la Argentinay
Nicaragua, donde se ha producido un ajuste de la balanza comercial debido a un deterioro
de la absorcién interna, con una considerable contraccion de los volumenes de sus

! Elresto de la compensacion proviene de mejoras marginales (decimales) de las balanzas de bienes y de servicios.

B Balanza de transferencias
corrientes

Balanza de bienes

I Balanza de servicios
Balanza de rentas
Balanza en cuenta corriente



46 Capitulo Il Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

importaciones. Sin embargo, existe un grupo de paises, principalmente los exportadores
de materias primas, donde las exportaciones se han contraido y el déficit de la cuenta
corriente ha empeorado, como es el caso de Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil,
Chile, Colombia, el Paraguay, el Perl y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Como resultado de una desaceleracion de la demanda
externa e interna, tanto las exportaciones como

las importaciones de bienes se contraen en 2019,
manteniendo el superavit comercial relativamente estable

En 2019 el superavit de la cuenta de bienes de América Latina se mantiene en el mismo
nivel que el ano anterior (0,4% del PIB). No obstante, esta tendencia presenta patrones
muy diferenciados en las principales economias de la regién. Por un lado, contribuye a
empeorar el superavit comercial regional lo ocurrido en el Brasil y en los paises exportadores
de hidrocarburos y minerales (Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Pert y
Venezuela (Republica Bolivariana de)), donde se produjo un deterioro del saldo comercial,
producto de una caida de las exportaciones. Por otro lado, mejora el saldo de bienes de
la Argentina, México y, en menor magnitud, Centroamérica. En el caso de la Argentina,
la caida de sus importaciones explica este comportamiento, mientras que en México y
Centroamérica la mejora proviene de mayores exportaciones.

En 2019, las exportaciones de la regién se contraen un 2,3%. La disminucion de los
precios de los productos basicos comentada en el capitulo | (véase el cuadro 1.1) se ha
traducido en menores precios de las exportaciones para la gran mayoria de los paises
de la regidon que son exportadores netos de este tipo de productos (-2,8%) (véase el
grafico I11.2). Los mas afectados han sido los paises exportadores de hidrocarburos y
de productos mineros, cuyos precios de exportacion se han reducido un 7% y un 5%,
respectivamente, mientras que los exportadores de productos agroindustriales enfrentan
una caida del 3% de dichos precios. En cuanto a los volimenes exportados, la regién en
su conjunto muestra un leve crecimiento (0,6 %), aungque se observa un comportamiento
dispar entre las subregiones. Por una parte, los paises de América del Sur han enfrentado
una desaceleracion de la demanda de sus socios comerciales y en algunos casos esta
situacién se ha visto agravada por restricciones de oferta, como ha ocurrido en la Republica
Bolivariana de Venezuela, donde la produccion de petréleo crudo colapsé, y en el Estado
Plurinacional de Bolivia, que ha visto caer su produccién de gas natural?. Por el contrario,
México y la mayoria de los paises de Centroamérica han mostrado un mejor desempeno
en términos de cantidad exportada, con incrementos del 5% vy el 1%, respectivamente,
en 2019. Las exportaciones de este segundo grupo de paises estan mas vinculadas al
mercado estadounidense, que se ha mantenido dindmico, a la vez que las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos y China han provocado un desvio del comercio,
lo que ha creado nuevas oportunidades para esta subregions.

En cuanto a las importaciones, el menor dinamismo en la mayoria de las economias
de América Latina que se ha venido observando desde el tercer trimestre de 2018 se
ha traducido en una leve contraccién del volumen importado por la region (-0,9%), que,
junto con una caida de los precios (-1,5%), se ha reflejado en un descenso del 2,4%
del valor total de las importaciones durante 2019 (véase el grafico I11.3). El analisis por
paises muestra que, si bien la disminucién de los precios de los productos béasicos ha
redundado en una reduccién de los precios de las importaciones en la gran mayoria
de ellos durante 2019, hay algunas economias que ademas muestran una contraccion

2 Cabe destacar que la produccion de petréleo de la Republica Bolivariana de Venezuela ha venido cayendo desde 2015, cuando
llegaba a un promedio de 2,36 millones de barriles diarios. En 2016 se redujo un 6%, en 2017 un 12%, en 2018 un 28% y en
los primeros cinco meses de 2019 se contrajo un 38,6% respecto de igual perfodo del afio anterior, alcanzando un promedio
de 0,6 millones de barriles diarios. En el caso del Estado Plurinacional de Bolivia, se observa desde 2014 una tendencia a la
disminucion de la produccion de gas natural, que se acentué en el dltimo trimestre de 2018 y que ha continuado durante 2019,
con una cafda del 22% en los primeros siete meses respecto del mismo periodo del afio anterior.

8 México durante 2019 se ha consolidado como el principal socio comercial de los Estados Unidos. Véase CEPAL (2019).
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de las importaciones en términos de cantidad, y entre ellas destacan la Argentina y
Nicaragua, donde los voliumenes importados han presentado caidas del 20% vy el 8%,
respectivamente, como resultado de un ajuste de su demanda interna.

Grafico lll.2

Ameérica Latinay el Caribe (paises y grupos de paises seleccionados): tasa de variacion proyectada
de las exportaciones de bienes, segun volumen y precios, 2019

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

@ Chile y Pera.

b Argentina, Paraguay y Uruguay.

¢ Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Grafico lll.3

Ameérica Latinay el Caribe (paises y grupos de paises seleccionados). tasa de variacion proyectada
de las importaciones de bienes, segun volumen y precios, 2019

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

@ Chile y Pera.

b Argentina, Paraguay y Uruguay.

¢ Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tabago y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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Grafico lll.4

Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Se espera que los términos de intercambio de la regidn
empeoren en 2019, especialmente para los paises
exportadores de hidrocarburos y productos mineros

En 2019 los términos de intercambio se deterioran en promedio para América Latina 'y
el Caribe (véase el gréfico 1l1.4), afectando negativamente ademas el ingreso disponible
(Pérez Caldentey y Vernengo, 2019) y las cuentas fiscales (CEPAL, 2016). Como
resultado del descenso de los precios de exportacién de los productos energéticos,
de los minerales industriales (cobre, zinc, estano y plomo) y de algunos productos
agricolas claves para la regién (café, maiz, soja y derivados), se espera que los términos
de intercambio de América Latina muestren una caida del 1,4%, revirtiéndose asi la
recuperacion gue se habia observado en los dos anos anteriores. Cabe sehalar ademas
que la disminucion de los precios de los productos basicos incide especialmente de
manera negativa en las cuentas fiscales de aquellas economias cuyos ingresos no
tributarios son dependientes de estos productos. El empeoramiento de los términos
de intercambio ha sido mitigado en parte, en algunos paises, por un descenso de los
precios de importacién, como efecto de disminuciones de los precios de los principales
insumos (petréleo y derivados, gas natural, acero y otros insumos industriales).

Ameérica Latina y el Caribe (paises y grupos de paises seleccionados): tasa de variacion de los términos

de intercambio, 2015-20192
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras de 2019 corresponden a proyecciones.

b Chile y Perd.
¢ Argentina, Paraguay y Uruguay.

d Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, Ecuador, Trinidad y Tabago y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).

¢ Excluido Trinidad y Tabago.

Por grupos de paises, los mas afectados por el deterioro de los términos de
intercambio son los exportadores de hidrocarburos (-5,0%), debido a la caida del precio
del petréleo del 11,5% y del gas natural del 15%, y los exportadores de productos
mineros (-3,2%), debido a las disminuciones que el empeoramiento del contexto externo
ha ido produciendo en los precios de los metales industriales.

En los paises exportadores de productos agroindustriales y las economias de Centroamérica,
la evolucion de los términos de intercambio ha sido neutra (0,1%), puesto que en ambos
casos los precios de importacion y de exportacion experimentaron descensos equivalentes.

En la situacion opuesta se encuentran los paises del Caribe, excluido Trinidad y
Tabago, cuyos términos de intercambio mejoran (0,7 %), si bien solo ligeramente, como
consecuencia del gran peso que los insumos energéticos representan en su canasta.
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Se espera que el déficit de la balanza de servicios se
mantenga estable en 2019 en relacion con el PIB, aunque
se reduce en terminos nominales, en consonancia con

la desaceleracion de la actividad econdmica regional

Se espera que el déficit de la balanza de servicios se mantenga en 2019 en un nivel
de alrededor del 1,0% del PIB. Sin embargo, este déficit se reduce en términos
absolutos?®, debido a la contraccién de las importaciones de servicios (en consonancia
con la desaceleracion de la actividad econdmica regional) y la mejora de la balanza de
turismo hacia fuera de la regién (como resultado de una disminucién del gasto de los
nacionales en el exterior, mientras que el gasto de los extranjeros continla aumentando).

Las exportaciones de servicios disminuyen (-0,6 %), afectadas por la desaceleraciéon de
la actividad econdémica global. Sibien el ingreso generado por el turismo receptor aumenta,
esta mejora queda contrarrestada por la reduccién de las exportaciones de otros servicios.
De acuerdo con las cifras disponibles al segundo semestre, en el caso de Panama el
bajisimo dinamismo del comercio internacional se refleja en un nulo crecimiento (0%) de
los servicios de transporte, que incluyen los vinculados al Canal de Panama. En cuanto
a los servicios asociados al turismo receptor —de los que la region es exportadora neta
y que en 2018 representaron mas del 45% del total de ingresos por servicios®—, segln
cifras de la Organizacion Mundial del Turismo (OMT, 2019), durante el primer semestre de
2019 se observd un repunte en relacion con igual periodo del aho anterior de las llegadas
de turistas tanto al Caribe (11,3%)® como a Centroamérica (1,4 %)’, mientras que en el
caso de América del Sur las llegadas disminuyeron (-4,6%)8.

En cuanto a las importaciones de servicios, el empeoramiento de la actividad econdmica
regional contribuye a que estas se contraigan un 1,7% y a que la caida sea generalizada
en todos los rubros (transportes, viajes y otros servicios). De acuerdo con las cifras
disponibles al segundo trimestre de 2019, los servicios asociados a transportes (fletes
y seguros) se reducen (-2%), arrastrados por la caida de las importaciones de bienes,
como efecto de una menor actividad regional. El gasto por turismo emisor disminuye
(-4%), afectado por la incertidumbre acerca del crecimiento de las grandes economias
(Brasil, México y Argentina). Las importaciones de otros servicios también caen (-5%),
principalmente debido al mal desempeno de la actividad interna en la Argentina (donde
estas importaciones se redujeron un 32% durante el primer semestre de 2019).

El déficit de la balanza de rentas se amplia en 2019, debido a
menores ingresos provenientes de la inversion extranjera

y mayores pagos de intereses, que no alcanzan a ser
compensados por la menor remision de utilidades al exterior

El déficit de la cuenta de rentas de la regién pasé de un 3,1% del PIB en 2018 a un
3,3% del PIB en 2019.

4 Sibien el déficit de la balanza de servicios se reduce en términos absolutos, como proporcién del PIB se mantiene estable
debido a que este Gltimo medido en délares se contrae por el efecto de la depreciacion de las monedas de la region.

5 En 2018 los ingresos por servicios de turismo representaron el 36% del total de las exportaciones de servicios de América del
Sur, el 60% de las de Centroamérica y més del 70% de las del Caribe.

6 Envarios destinos del Caribe se produjo un notorio incremento de la llegada de turistas en el primer semestre de 2019 gracias
a la recuperacion de la infraestructura tras los fuertes huracanes ocurridos a fines de 2017 y, en el caso de los pafses situados
en islas mas grandes, como Jamaica, ha mejorado también la conectividad, lo que ha incidido positivamente en el turismo.
En Cuba se produjo un descenso en el segundo trimestre, debido al efecto de las restricciones de los viajes desde los Estados
Unidos, pero se espera que la celebracion de los 500 afios de La Habana dinamice el turismo el resto del afio.

7 Contribuy6 a este desempefio del turismo en Centroamérica en el primer semestre de 2019 la mayor llegada de turistas por la
realizacion de la Jornada Mundial de la Juventud 2019 en Panama (6%), que se vio contrarrestada, sin embargo, por la caida
de la llegada de turistas a Nicaragua (-10,4%), debido a las tensiones politicas.

8 En particular, la caida del turismo emisor argentino afecta muy negativamente a algunos destinos regionales como el Uruguay, Chile y
el Paraguay, dada la alta afluencia de turistas argentinos a sus sectores turisticos; asf, los ingresos por turismo receptor de estos tres
paises caen un 18% (al segundo trimestre de 2019), un 11% (al tercer trimestre) y un 9% (al segundo trimestre), respectivamente.
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Este resultado se ve fuertemente influido por lo que ocurre en el Brasil, donde
se reducen los ingresos provenientes de la inversion extranjera directa (IED)9. Para
el conjunto de los deméas paises, se observa una mejora del saldo de rentas, debido
a gue la menor remision de utilidades por IED10 ha primado frente a un mayor pago
de intereses.

En general, en los paises exportadores de productos primarios, especialmente de
productos mineros y de hidrocarburos, ha tenido lugar una reduccién de la remisién
de utilidades al exterior, como resultado de las menores ganancias de las empresas
extranjeras en estos paises ante la caida de los precios de los productos béasicos. Sin
embargo, en algunos casos ha primado el efecto de mayores pagos por intereses, dado
el alto nivel de endeudamiento que presentan varias economias de la region.

El superavit de la balanza de transferencias, compuesta
principalmente por el rubro de las remesas, continua
creciendo dinamicamente en 2019 y su peso en el PIB
se aproxima a maximos historicos

En 2019 el superavit de la balanza de transferencias de América Latina alcanza el 1,8%
del PIB regional, en comparacion con el 1,7% del ano anterior, con el efecto positivo
gue esto conlleva en el ingreso disponible y, por consiguiente, en el consumo interno
de las economias receptoras. Con esto, el superavit de la balanza de transferencias
alcanza su maximo nivel relativo al PIB desde la crisis financiera mundial de 2008 y su
méaximo histérico en términos de doélares (alrededor de 93.700 millones de ddlares). Este
hecho refleja la consolidacion de este componente como principal fuente de ingresos
de la cuenta corriente, a la vez que representa una senal de alerta sobre la creciente
vulnerabilidad de la regién ante potenciales politicas de inmigracién restrictivas en las
principales economias de origen de estos flujos.

Su principal componente, los flujos de remesas de migrantes, aumenté un 9% en
términos nominales en los principales paises receptores, como resultado, en parte,
de una continuacion del crecimiento de las economias emisoras (principalmente los
Estados Unidos y Espana), aungue comienza a mostrar signos de desaceleraciéon
en los meses mas recientes, en consonancia con la pérdida de dinamismo de esas
economias. Segun los datos disponibles de 2019, las remesas hacia México, principal
receptor de la regién, que concentra méas de un tercio del total de flujos recibidos,
crecieron este ano un 9% en términos nominales. Otras economias en que las remesas
de emigrados muestran los mayores dinamismos son Guatemala (14%), Honduras
(11%), Colombia (10%) y Nicaragua (10%) (véase el grafico I11.5)11.

9 En el caso del Brasil, segin cifras de la balanza de pagos, en el periodo comprendido entre enero y septiembre de 2019 los
ingresos por rentas de la IED (dividendos y utilidades reinvertidas) se redujeron en casi 5.000 millones de délares y los egresos
por pagos de intereses se incrementaron en 2.800 millones de délares, lo que contribuyé a ampliar el déficit de sus rentas en
7.544 millones de délares respecto del afio anterior.

10 Cabe sefialar que la valoracién en la balanza de pagos se hace en términos devengados, por lo que el solo hecho de que las
utilidades de las empresas extranjeras por IED se reduzcan se refleja automaticamente en la contabilidad como una reduccion
en las salidas de los flujos de rentas.

" Los datos disponibles de 2019 incluyen hasta agosto en los casos de México, Honduras y Colombia, hasta septiembre en el
caso de Guatemala y hasta junio en el caso de Nicaragua.
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Grafico lll.5

Capitulo I

América Latinay el Caribe (paises seleccionados): variacion interanual de los ingresos por remesas de emigrados, 2017-2019°
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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@ Las cifras de 2019 correspanden al periodo comprendido entre enero y septiembre en el caso de Guatemala; entre enero y agosto en el caso de Colombia,
El Salvador, Honduras, México y la Reptblica Dominicana; entre enero y junio en el caso de Costa Rica, el Ecuador, Jamaica, Nicaragua, el Paraguay y el Perd,

y entre enera y abril en el caso del Estado Plurinacional Bolivia.

Sin considerar la Argentina, los flujos financieros hacia
Ameérica Latina experimentaron un aumento en lo que va de 2019

Segun la informacion disponible, sin considerar la Argentina, los flujos financieros netos
hacia América Latina durante el primer semestre de 20192 totalizaron 77.000 millones
de dolares, lo que significa un aumento del 16% respecto de igual periodo de 2018, que
se debid a una recuperacion de los flujos de otra inversion (principalmente depdsitos y
créditos), a pesar de menores flujos de inversion extranjera directa. Sin embargo, si se
incluye a la Argentina, se observa que los flujos totales hacia la region alcanzaron unos
71.000 millones de ddlares, lo que representa una caida de un 7% con respecto al primer
semestre de 2018.

En la primera mitad de 2019, los flujos de inversion extranjera directa neta se
redujeron unos 13.000 millones de doélares, cifra que no varia significativamente si se
incluye a la Argentina. Los flujos de cartera netos cayeron ligeramente (500 millones
de ddlares), situacién que cambia de forma drastica al incluir a la Argentina, puesto que
en ese caso la entrada neta de estos flujos se contrae en 16.700 millones de délares,
en relacion con igual periodo de 2018. Por Ultimo, los flujos de otra inversion fueron los
Unicos que aumentaron, casi 24.000 millones de ddlares (una cifra similar si se incluye
a la Argentina), tanto por una menor formacion de activos en el exterior (principalmente
créditos y depdsitos) como por un mayor endeudamiento con el exterior.

En un contexto de bajas tasas de interés internacionales a
partir del segundo trimestre de 2019, comienzan a aumentar
las emisiones de bonos en los mercados internacionales

Las emisiones de deuda de las economias de la region registradas en los mercados financieros
internacionales tuvieron una expansion del 20% en los diez primeros meses de 2019, en
comparacién con el mismo periodo de 2018, y totalizaron 103.000 millones de délares.

12 En los casos del Brasil y Chile la informacion incluye hasta el tercer trimestre de 2019. No se incluyen en estas cifras datos
de Bolivia (Estado Plurinacional de), Nicaragua ni Venezuela (Repiblica Bolivariana de), por no contarse con informacion al
segundo trimestre de 2019.
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Grafico lll.6
América Latina (16 paises): emisiones de deuda en los mercados internacionales, montos acumulados, enero a octubre

de 2018 y enero a octubre de 2019
(En miles de millones de dolares)

Se observan distintas dindmicas en los paises (véase el gréafico Ill.6), entre las

cuales destacan las de El Salvador, Guatemala y Jamaica, que no registraron emisiones
en 2018 pero que en 2019 vuelven a los mercados de deuda por medio de emisiones
de bonos soberanos.
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Latin Finance.

En el caso de México, se observa un alza del 30% de las emisiones de deuda en 2019,
gue se explica fundamentalmente por emisiones del sector privado y soberanas. En este
pais la empresa petrolera estatal Pemex emitié bonos en los mercados internacionales,
en septiembre de 2019, por un monto de 7500 millones de ddlares, en la que fue la
operacién mas grande de su historia’s.

En un contexto de bajas tasas internacionales, que facilitan a los paises el
mejoramiento del perfil de su deuda, la emision realizada por el Gobierno del Ecuador
en junio de 2019, por 1.125 millones de dodlares, explica en buena medida el alza del
50% que se registra en lo que va del ano. Otros paises que presentan alzas son
Panama, el Perl y el Paraguay, todos con incrementos superiores al 100%, en general
explicados por emisiones de deuda soberana y cuasisoberana. Por otro lado, entre los
paises que redujeron sus emisiones de deuda en el periodo comprendido entre enero
y octubre de 2019 destaca la Argentina, donde dichas emisiones se contrajeron un
88% en relacion con igual periodo de 2018 y a partir de agosto la profundizacién de la
crisis redujo virtualmente a cero el acceso a los mercados internacionales de deuda.

En cuanto a los sectores, el alza del 20% del total de las emisiones de deuda se
explica por el incremento de un 83% de las emisiones de empresas privadas no bancarias
(principal sector, con un 42% del total de las emisiones) y el crecimiento de un 28%
de las emisiones realizadas por empresas bancarias. Por el contrario, las emisiones de
bonos soberanos disminuyen un 0,3%, debido a la elevada base de comparacién de
2018, como resultado de varias emisiones realizadas en la Argentina a comienzos de ese

13 |a transaccion forma parte de un plan de pago anticipado y refinanciamiento de deuda anunciado por Pemex como forma de
reducir el alto acervo de deuda y mejorar su perfil de pagos (véase Gobierno de México, 2019).
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ano, que totalizaron 9.000 millones de délares. Los bonos cuasisoberanos se reducen
un 13%, por menores emisiones en la Argentina, el Brasil y México, en tanto que las
emisiones supranacionales han caido un 30% en los diez primeros meses del afo.

Un rasgo en la tendencia del mercado de la deuda en 2019 al que es necesario
poner atencién es la relevancia que esta cobrando la emisién de bonos verdes. Entre
enero y octubre de 2019 las emisiones de estos bonos han sumado 4.623 millones de
dolares, lo que equivale a un 4,5% del total de las emisiones del periodo. Dichos bonos
verdes, que buscan financiar proyectos favorables al medio ambiente, corresponden a
seis emisiones hechas en el Brasil, el Pert y Chile (pais, este ultimo, que fue el primero
en emitir bonos verdes soberanos). Esto pone de manifiesto una mayor orientacion a
los temas relacionados con el clima, que se refleja en el interés por invertir en proyectos
gue pongan énfasis en el cuidado del medio ambiente.

Por ultimo, si se considera la descomposicion segun la moneda en la que se
emiten los bonos, se observa que existe una marcada preferencia por el délar de
los Estados Unidos. En efecto, un 85% del total de emisiones, en su equivalente en
ddlares, realizadas entre enero y octubre de 2019, se hicieron en dicha moneda, lo
que corresponde a casi 87178 millones de délares. El resto se hizo principalmente en
euros (6% del total emitido, equivalente a 6.645 millones de délares). Destacan las
emisiones realizadas en soles peruanos, que totalizan 3.640 millones de ddlares (4%
del total emitido), que incluyen bonos soberanos y corporativos, y otras de menor
cuantia realizadas en reales brasilefos y pesos colombianos, que permiten reducir la
exposicioén al riesgo cambiario.

En linea con los altos niveles de volatilidad financiera
observados en los meses de mayo y agosto de 2019,
el nivel de riesgo soberano de la regidon presento
también alzas importantes en esos mesesy
descendid con posterioridad

El riesgo soberano de la regién alcanzé en diciembre de 2018 unos 568 puntos béasicos,
su mayor valor desde inicios de 2016, como lo muestra el indice de bonos de mercados
emergentes (EMBIG) de América Latina. A partir de entonces, ha mostrado durante
2019 una tendencia a la baja, aunque interrumpida por episodios en que el aumento
de la incertidumbre y la volatilidad financiera a nivel global tuvo su correlato en el
indice —como sucedié en los meses de mayo y agosto— (véase el grafico IIl.7). En
general, la dindmica del nivel de riesgo soberano de los paises de América Latina ha
seguido un patrén similar al que se observa en los niveles de volatilidad en los mercados
financieros mundiales vy, en particular, en los mercados financieros emergentes (medida
por el indice VXEEM de volatilidad en los mercados emergentes, que se presenta en el
capitulo |, donde se abordan las tendencias de la economia mundial (véase el grafico 1.4)).

Como es habitual en la region, existen realidades diversas en distintos paises. La
Republica Bolivariana de Venezuela presenta a finales de octubre el nivel méas elevado
de riesgo pais, superior a los 15.000 puntos béasicos, seguida de la Argentina, con un
indice de alrededor de 2.200 puntos bésicos en el trimestre agosto-octubre, reflejo
de la incertidumbre asociada al escenario politico y a la capacidad de pago de sus
obligaciones internacionales. También paises como el Estado Plurinacional de Bolivia
y Chile han visto deteriorarse su nivel de riesgo pais en las Ultimas semanas a raiz
de tensiones politicas y sociales, mientras que en el Ecuador se produjo un fuerte
aumento durante noviembre, asociado a la no aprobacion por parte del Congreso de
la ley de reforma fiscal.

Capitulo I
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Grafico lll.7
Ameérica Latina (13 paises): riesgo soberano segun el indice de bonos de mercados emergentes (EMBICG)
y elindice de volatilidad en los mercados emergentes (VXEEM)
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América Latina 605 473 419 568 424

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Latin Finance y de Bloomberg.
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| a actividad economica

El PIB de América Latina se estanca en el primer semestre de 2019

El bajo crecimiento en la region y la desaceleracion con respecto a 2018
se deben al entorno externo menos favorable y a la prevalencia
de factores internos en varias economias

El estancamiento del PIB regional se explica por la significativa reduccion
de la demanda interna en cada uno de sus componentes

Al constante retroceso de la mineria, se suma el de la industria manufacturera,
la construccion y el comercio para explicar la moderacion
de la actividad en el primer semestre






EL PIB de Ameérica Latina se estanca
en el primer semestre de 2019

En el primer semestre del ano el crecimiento se desacelerd en 18 de las 20 economias
de América Latina. Las excepciones a esta tendencia generalizada fueron Colombia
y Guatemala (véase el grafico IV.1). La recesiéon fue mas intensa de lo esperado en
la Argentina, Nicaragua y la Republica Bolivariana de Venezuela y el producto interno
bruto (PIB) crecié menos del 1% en el Brasil, Cuba, el Ecuador, Haiti, México, el
Paraguay vy el Uruguay.

Grafico IV.1

Ameérica Latina: aceleracion del crecimiento del PIB, primer semestre de 2018
a primer semestre de 2019

(En puntos porcentuales sobre la base de dolares constantes de 2010)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Cuba y Haiti sobre la base de datos anualizados.

En el primer semestre del afio, el PIB de América Latina se estancé y tuvo un
crecimiento nulo, por debajo del 1,34% registrado en el mismo periodo del afo
anterior. Por el lado de la actividad, el menor dinamismo se explica por el mayor
numero de sectores que se contraen —industria manufacturera, construccién vy
comercio— y se suman al retroceso continuo de la mineria en los ultimos afnos.
El desempeno de la demanda interna fue bajo en toda la region. Cada uno de sus
componentes —consumo privado, gasto de gobierno e inversion— presenta tasas
de variacién anual negativas, que contribuyen negativamente al crecimiento del PIB.
Solo el comercio exterior contribuye de manera positiva al crecimiento del PIB, sobre
todo a causa del crecimiento negativo de las importaciones, pues el desempefno de
las exportaciones es bajo.

En términos subregionales, tanto en América del Sur como en México vy
Centroamérica se observa una clara reduccién en las tasas de expansion de los
primeros trimestres de 2019 respecto de la tasa media de crecimiento del ano anterior,
a pesar de las caracteristicas disimiles de dichas economias (véase el grafico 1V.2).
Mientras las de América del Sur se especializan en la produccién de bienes primarios,
en particular petréleo, minerales y alimentos, las de México y Centroamérica se
vinculan principalmente con el ritmo de expansion de los Estados Unidos.

o
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Grafico IV.2
Ameérica Latina: tasa de crecimiento interanual del PIB, 2014-2019
(En porcentajes, sobre la base de dolares constantes de 2010)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En el segundo trimestre de 2019, las economias de América del Sur crecieron
a una tasa promedio del -0,26%, una cifra inferior al 1% del ano anterior. En el
mismo periodo, las economias de Centroamérica alcanzaron una tasa de crecimiento
del 2,8%, un punto y medio menos que en el segundo trimestre de 2018. Si se toman
en cuenta Centroamérica y México juntos, el crecimiento hasta el segundo trimestre
de 2019 fue del 0,6%, una cifra muy inferior al 2,2% del mismo periodo de 2018. En
forma analoga, el crecimiento en el Caribe de habla inglesa y holandesa disminuyo
0,3 puntos porcentuales en 2019 con respecto al 1,8% registrado el aho anterior.

El bajo crecimiento en la region y la desaceleracion
con respecto a 2018 se deben al entorno externo

menos favorable y a la prevalencia de factores
internos en varias economias

En la Argentina, el PIB se contrajo un-2,6% en el primer semestre de 2019. Se prevé
que esta situacion se mantendra en el segundo semestre del afo, dada la incertidumbre
generada por disposiciones como el cierre del mercado local de deuda soberana, la
dolarizacion de carteras vy la salida de depdsitos en ddélares de los bancos, que llevaron a
la adopciéon de medidas de control cambiario y reprogramacioén de la deuda publica. En
el Estado Plurinacional de Bolivia, los menores niveles de produccién de hidrocarburos
(reduccion del 23% en el caso del gas natural) explican la marcada desaceleracion
del crecimiento en el primer semestre (3,1%). En el Brasil, si bien la actividad crecié
levemente mas de lo previsto (un 1% anual) en el segundo trimestre —destacandose
el mejor desempeno de la inversion—, los niveles de consumo se mantienen bajos.
Asimismo, se estima que los efectos de la aprobacién de las reformas de la seguridad
social y estructurales no seran suficientes para impulsar el crecimiento en el segundo
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semestre del ano. En Chile, la disminucién de las exportaciones debido a la menor
produccion agricola y minera y el deterioro de la demanda interna condicionaron el
crecimiento durante el primer semestre de 2019 (1,7%). En el segundo semestre del
aho se prevé una reduccion de la actividad econémica por los efectos en el comercio
y el sector de transporte de las diversas manifestaciones que se han registrado en
el Ultimo trimestre.

Por otra parte, Colombia crecié un 3% en la primera mitad del aho, con un buen
desempeno en cada uno de los componentes del gasto, y aumentd de ese modo
la expansion que registré en el mismo periodo del ano anterior. En el Ecuador, la
contraccién de la demanda interna fue compensada por el incremento en la contribucién
de las exportaciones netas, que permitié el ligero crecimiento del 0,4% en el primer
semestre. Al igual que en otros paises de la regién, en el Ecuador hubo protestas por
el descontento social, que condicionaron la actividad econémica en el resto del ano. El
Paraguay enfrenté factores climaticos adversos que afectaron su produccién agricola
(soya), la construccién y la generacién de energia y redundaron en una contraccion de
la economia del -2,6% en el primer semestre de 2019, que deberia compensarse en
la segunda mitad del aho. En el Perd, el crecimiento del PIB se redujo al 1,8% en el
primer semestre, muy por debajo del 4% de 2018. Esta desaceleracién de la actividad
econdémica se explica principalmente por el impacto de eventos transitorios que afectaron
la produccion primaria. Una vez que estos se disipen, el mayor gasto publico previsto
permitira una aceleracion moderada en el segundo semestre. En el Uruguay, la actividad
se contrajo levemente en la primera mitad del ano (-0,1%) —en parte por el entorno
més desfavorable debido a sus relaciones comerciales con la Argentina y el Brasil— vy
afecto principalmente a la industria y el comercio. El PIB de la Republica Bolivariana de
Venezuela se redujo un -26,8% en el primer trimestre, con una disminucién en todos
los sectores de actividad.

En Centroamérica, las tasas de crecimiento de Costa Rica y Honduras disminuyeron
en los dos primeros trimestres del ano debido al menor crecimiento del consumo
y la reduccion de la inversion. En El Salvador, Guatemala y la Republica Dominicana
esto obedecié a un menor incremento de las exportaciones netas sumado a un
debilitamiento de su demanda interna. Por el contrario, en Guatemala y Panama se
mantienen ritmos de crecimiento similares a los de 2018. En el primer caso este se
sustenta en el mantenimiento de la contribucién del consumo privado al crecimiento,
mientras en Panama este se basa en la contribucién de los sectores de la construccion,
el transporte y los servicios financieros. Por ultimo, en México, el PIB se contrajo un
-0,8% en el segundo trimestre, afectado por una pronunciada reduccién de la inversién
y, en menor medida, del consumo. La baja ejecucion del presupuesto publico vy la
mayor incertidumbre por las tensiones comerciales han afectado su desempeno.

Vale la pena destacar que, durante el Ultimo trimestre de 2019, se han producido
diversas manifestaciones por demandas sociales en varias economias de la region,
especialmente en América del Sur. Si bien la magnitud y las repercusiones de estas
protestas varian de pais a pais, es indudable que podrian afectar la trayectoria de la
actividad econdmica a corto plazo. Durante casi una década, la Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) ha posicionado la igualdad como fundamento
del desarrollo. Hoy se constata nuevamente la urgencia de avanzar en la construccion
de Estados de bienestar, basados en derechos y en la igualdad, que otorguen a sus
ciudadanos y ciudadanas acceso a sistemas integrales y universales de proteccion
social y a bienes publicos esenciales, como salud y educacién de calidad, vivienda y
transporte. Para ello es necesario construir pactos sociales para impulsar la igualdad.

Capitulo IV
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El estancamiento del PIB regional se explica
por la significativa reduccion de la demanda
interna en cada uno de sus componentes

En la evolucién de la demanda interna se destaca la significativa reduccién de los
inventarios, que se contraen desde el primer trimestre del ano, con tasas superiores
a las observadas en anos anteriores. En el primer semestre de 2019, la reduccion de
las existencias ha restado medio punto porcentual al crecimiento del PIB. No es facil
explicar las causas de este desplome de las existencias, pero es razonable suponer
qgue respondié a la reaccién de productores e importadores frente al mayor entorno
de incertidumbre global debido a la intensificacién de las tensiones comerciales y a
la constante disminucién de las expectativas con respecto al crecimiento futuro, que
supuso una posible sobreacumulacion previa basada en perspectivas que resultaron
demasiado promisorias en comparaciéon con la demanda efectiva.

A la evolucién negativa de los inventarios se suma la formacion bruta de capital
fijo, que disminuyd un -1,5% en la primera mitad del ano, acumulando tres trimestres
consecutivos de retroceso. Este resultado se atribuye a la reduccion de las inversiones,
tanto en construccidén como en maquinaria y equipos.

El consumo, publico y privado, ha sido uno de los componentes de la demanda mas
golpeados. El detrimento del consumo publico se enmarca en la dindmica de ajuste
fiscal que han implementado los gobiernos de la regiéon, cuyo objetivo se ha centrado
mas en mantener las cuentas fiscales bajo control que en potenciar el crecimiento del
PIB mediante la politica fiscal. Su contribucion al crecimiento ha pasado de medio punto
porcentual en los Ultimos anos a restar un quinto de punto en el segundo trimestre de
este ano (véase el grafico IV.3). En el segundo trimestre, el consumo privado se contrajo
un -0,4% vy los indicadores disponibles, asi como la evolucion de sus fundamentos,
indican que dicha trayectoria se mantendra. Se destaca el comercio minorista, pues
las ventas de bienes de consumo duraderos y no duraderos siguen disminuyendo. Las
importaciones desestacionalizadas de bienes de consumo se redujeron en los Ultimos
meses. Asi, tanto el comercio minorista (vinculado al consumo) como el mayorista
(vinculado en parte a la inversién) muestran pérdidas de dinamismo.

Grafico IV.3
Ameérica Latina: contribucion del consumo privado y publico al crecimiento del PIB, 2014 a 2019
(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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La evolucién del mercado laboral también apoya las perspectivas para el consumo.
Los datos de los ultimos trimestres méviles sehalan un deterioro de este mercado. A
pesar de que la ocupacion ha crecido y la tasa de desempleo ha descendido levemente,
la creacion de empleo asalariado disminuyé y el empleo por cuenta propia aumento.
Esto acarrea un empeoramiento de la calidad de la ocupacién y un deterioro del ingreso
promedio. Ademas, se observa una recomposicion de la ocupaciéon con el pasaje de
puestos de trabajo en los sectores mas productivos a los sectores menos productivos.
Otros factores que pueden haber afectado el consumo son la evoluciéon del ingreso por
los peores términos de intercambio, la reduccion del crédito interno y el aumento del
costo de los bienes importados, dada la depreciaciéon de la moneda en los distintos paises.

Con respecto al comercio exterior de bienes y servicios, a diferencia de lo que ocurrié
en 2017 y 2018, las exportaciones netas realizaron un aporte positivo al crecimiento del
PIB en el primer semestre de 2019. No obstante, este resultado es enganoso, pues
no se debe a un aumento en las tasas de crecimiento de las exportaciones, sino a la
contribucién positiva de las importaciones, que disminuyeron como resultado de la
marcada contracciéon de la demanda interna (véase el gréfico 1V.4).

Grafico IV4

Ameérica Latina: tasa de variacion del PIB y contribucion de los componentes del gasto
al crecimiento, 2014 a 2019

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

Al constante retroceso de la mineria, se suma el de la
industria manufacturera, la construccion y el comercio
para explicar la moderacion de la actividad

en el primer semestre?

En el primer semestre de 2019, el leve aumento del valor agregado en la regién siguié
estando encabezado por los servicios financieros y empresariales y, en menor medida,
por los sectores de transporte y comunicaciones, electricidad, gas y agua, y servicios
comunales, sociales y personales. A estos se suma el fuerte incremento de la agricultura
en el segundo trimestre, un hecho puntual explicado por el bajo nivel de comparacion
en la Argentina, donde dicho sector se contrajo un 31% a causa de una sequia en el
segundo trimestre de 2018 (véase el grafico IV.5).

! Lasuma de estos cuatro sectores equivale al 41% del valor agregado regional.
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Grafico IV.5

America Latina: tasa de variacion del valor agregado y contribucion al crecimiento del valor agregado

por sector de actividad economica, 2015 a 2019
(En porcentqjes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Valor agregado=PIB-ajuste de valoracion.

I Servicios comunales,
sociales y personales

Servicios financieros
y empresariales

[ Comercio

7z Transporte y comunicaciones

Il Electricidad, gas y agua
Construccién
Industria manufacturera

#H#H Minas y canteras

I Agricultura

=== \/alor agregado?

En general, se mantuvo la tendencia decreciente de la mineria iniciada en 2015,
que ha sido ininterrumpida e incluso se ha intensificado en los Ultimos trimestres
(véase el grafico IV.5). Esta dindmica negativa se explica principalmente por la merma
ininterrumpida de la produccion minera en México y la Republica Bolivariana de Venezuela
durante 21y 22 trimestres, respectivamente. A esto se suman las mermas discontinuas
en el resto de los paises mineros de la regién y aquellas registradas en la Argentina,

Chile y el Peru en los ultimos trimestres.

En los ultimos trimestres también hubo un retroceso de la industria manufacturera
y el comercio (de la mano de la disminucién del consumo privado), asi como de la
construccién, que ha mostrado cifras negativas durante tres trimestres consecutivos,
en linea con los tres trimestres de contraccion de la formacion bruta de capital fijo.



LOs precios internos

En 2019, la inflacion promedio se redujo, lo que reflejo una caida en la mayoria
de las economias de la region y abrid espacio para politicas monetarias
mas expansivas

La dinamica inflacionaria mostro un cambio a la baja a partir de abril de 2019

Para la mayoria de las economias de la region, la inflacion a octubre de 2019
se encuentra en niveles historicamente bajos

En la categoria de alimentos se registro la tasa de inflacion mas alta
y el mayor crecimiento, mientras que en la de servicios la inflacion
se desacelerd






En 2019, la inflacion promedio se redujo, lo que reflejo
una caida en la mayoria de las economias de la region y
abrio espacio para politicas monetarias mas expansivas

Durante los primeros diez meses de 2019, la inflacién promedio de América Latina y
el Caribe experimenté una reduccién de 1,2 puntos porcentuales respecto a igual periodo
de 2018". Pas6 de una tasa del 3,6% en octubre de 2018 al 2,4% en octubre de 2019
(véase el cuadro V.1). La dindmica antes mencionada de la inflacion promedio regional
refleja la reduccion de la inflacion interanual en 19 paises de la region, con reducciones en
sus tasas interanuales superiores a 1,5 puntos porcentuales en los casos de El Salvador,
Guatemala y México, Barbados, Belice, Santa Lucia y Suriname. Otras 11 economias
registraron un aumento de su tasa de inflacion interanual, no obstante, solo en los casos
de Barbados y Saint Kitts y Nevis se registré una variacion de mas de 1,2 porcentuales.

A diciembre Adiciembre Aoctubre A octubre Cuadro V.1
de 2017 de 2018 de 2018 de 2019 América Latina

América Latina y el Caribe (excluidos la Argentina, Haiti 3.6 32 3,6 24 y el Caribe: tasas de
y Venezuela (Repiblica Bolivariana de)) variacion del indice de
América del Sur (excluidas la Argentina 25 29 33 23

precios al consumidor

y Venezuela (Repiblica Bolivariana de))

Bolivia (Estado Plurinacional de) 2,7 15 1.3 25 (”.D(.:) en 12 meses,
Brasil 29 37 45 25 diciembre de 2017
Chile 23 26 29 27 a octubre de 2019
Colombia 41 31 33 39 (En porcentajes)
Ecuador -0,2 03 03 0,5

Paraguay 45 3,2 41 2,4

Perd 1.4 2,2 1.8 1.9

Uruguay 6.6 8.0 8.0 8.3

Centroamérica y México (excluido Haiti) 57 38 42 2,7

Costa Rica 26 2,0 2,0 2.1

Cuba? 06 24 2,0 0.8

El Salvador 2,0 04 15 -09

Guatemala 57 2,3 43 22

Honduras 47 42 47 4.1

México 6.8 6.8 49 3,0

Nicaragua® 58 34 48 6,1

Panama 0,5 12 1,0 -0,7

Republica Dominicana 472 1.2 3,5 25

El Caribe 3.7 20 3.0 25

Antigua y Barbuda® 2.4 17 17 13

Bahamas® 18 2.0 3,7 29

Barbados® 6.6 0,6 0,2 55

Belice? 1,0 01 08 0,7

Dominica® 0,6 16 2,1 1.6

Granada® 0,5 12 13 0,3

Guyana® 15 1,6 1.8 23

Jamaica® 52 24 47 34

Saint Kitts y Nevis® 0,8 20 -1.7 04

San Vicente y las Granadinas® 3.0 14 2,3 09

Santa Lucfa® 2,0 2.1 25 06

Suriname 93 55 52 42

Trinidad y Tabago 1.3 1,0 1,0 11

Argentina 25,0 471 45,5 49,7

Haiti? 133 16,5 15.1 19,5

Venezuela (Repiiblica Bolivariana de)® 862,6 130 060,2 64 133,8 391138

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

Nota: Promedios regionales y subregionales ponderados por el tamafio de la poblacion, excluidos los datos de la Argentina,
Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de).

@ Datos a agosto de 2019.

b Datos a junio de 2019.

¢ Datos a septiembre de 2019.

' De los promedios regionales y subregionales se excluyen la Argentina, Haiti y Venezuela (Reptblica Bolivariana de) por presentar
consistentemente niveles de inflacion muy superiores al resto de las economias de la region. Si se tuvieran en cuenta esos
datos, se veria afectada la representatividad de la dindmica descrita por la inflacién a nivel regional.
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A nivel de subregiones, la evolucién de la inflacion interanual se plasmé en
reducciones en las economias de América del Sur de 1,0 porcentual, pasando de
un 3,3% en octubre de 2018 a un 2,3% en octubre de 2019. En Centroamérica y México
la inflacién interanual pasé de un 4,2% a un 2,7% entre octubre de 2018 y octubre
de 2019, mientras que en las economias del Caribe no hispanohablante pasé del 3,0%
al 2,5% en el mismo periodo.

En los casos no incluidos en los promedios regionales y subregionales (Argentina,
Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de)) destaca la aceleracién que registré la
inflacion en los dos primeros paises mencionados. En el caso argentino, pasé de
un 45,5% en octubre de 2018 a un 49,7% en octubre de 2019y, en el caso haitiano,
paso6 de un 15,1% a un 19,5% en el mismo lapso. En el caso venezolano, se observd
una reduccioén de la inflacién interanual en los primeros diez meses de 2019, aunque
a septiembre la inflacion interanual es del 39.113,8%.

La dinamica inflacionaria mostro un cambio a la baja
a partir de abril de 2019

Al analizar como ha evolucionado la inflacion durante 2019, se observan diferencias claras
antes y después del mes de abril. En el graficoV.1 se muestra la trayectoria mensual de
la inflacién a nivel regional y subregional, lo que permite constatar que entre diciembre
de 2018y abril de 2019 la inflacidn regional registré un aumento y a partir de dicho mes
ha caido. En abril de 2019 la tasa de inflaciéon interanual de la regién fue del 3,6%, y se
habian registrado alzas en 20 paises. Desde entonces, la tasa de inflacion interanual de
la region cayé 1,1 puntos porcentuales, disminuyendo en 21 paises. Una profundizacién
de la desaceleracion generalizada de la actividad econémica, asi como diferencias en
las dinamicas del tipo de cambio y del precio de la energia, contribuyen a explicar este
comportamiento tan diferenciado de la inflacién a lo largo del afo.

Grafico Va

América Latina y el Caribe: tasas de variacion del indice de precios al consumidor (IPC)
en 12 meses, promedio ponderado, enero de 2015 a octubre de 2019

(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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Para la mayoria de las economias de la region,
la inflacion a octubre de 2019 se encuentra
en niveles histéricamente bajos

A octubre de 2019, 21 economias registraron una inflacién interanual inferior al 3%, en
total 4 paises mas de los observados en octubre de 2018. Este es el mayor nimero de
paises con tasas de inflacion inferiores al 3% que se observa en la region desde 2009,
cuando la cifra ascendié a 24 (véase el grafico V.2).

GraficoV.2

Ameérica Latina y el Caribe: numero de paises con tasas de variacion del indice de precios
al consumidor (IPC) en 12 meses inferiores al 3%, 2006-20192

(En numero de paises)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Los datos de cada afio corresponden al mes de septiembre.

El descenso observado por la inflacion en lo que va de ano y los bajos niveles que
registra esta variable en la mayoria de los paises de la regién son datos reveladores y
Gtiles. Por un lado, dan cuenta de la severidad de la desaceleracion que se ha registrado
en la actividad econdmica regional. Por otro, han brindado espacio para la adopcion de
politicas monetarias expansivas.

En la categoria de alimentos se registro la tasa de
inflacion mas alta y el mayor crecimiento, mientras
que en la de servicios la inflacidn se desacelerd

La agrupacién de alimentos registré un aumento de su inflacién interanual entre octubre
de 2018 y octubre de 2019, de un 2,8% a un 3,3%, respectivamente. La inflacién
registrada en los bienes transables pasé del 2,5% al 2,7% en ese mismo lapso. La
inflacion subyacente no sufrié modificaciones, sino que se mantuvo en un 2,7%. En el
caso de la inflacion de los bienes no transables y servicios, se redujo, entre septiembre
de 2018 y septiembre 2019, de un 4,3% a un 2,1% (véase el grafico V.3).
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Grafico V.3

América Latina y el Caribe: tasas de variacion del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses
por tipos de inflacion, promedio ponderado, enero de 2015 a octubre de 2019
(En porcentqjes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Al igual que en el caso del indice general, los distintos componentes del IPC han
registrado un comportamiento variable a lo largo de 2019. Sus tasas de inflacion han
tendido a disminuir desde abril. Entre diciembre de 2018 y abril de 2019, la inflacién
en alimentos se incrementé en 1,4 puntos porcentuales, mientras que entre abril y
octubre de 2019 se redujo en 1,3 puntos porcentuales. La inflacién en transables subid
en 1,0 punto porcentual entre diciembre 2018 y abril 2019, para luego descender en
1,0 punto porcentual entre abril y octubre. La inflacién de servicios se incrementoé en
0,2 puntos porcentuales entre diciembre de 2018 y abril 2019, y se redujo entre mayo
y octubre en 1,2 puntos porcentuales. Por Ultimo, la inflacién subyacente se mantuvo

constante entre diciembre 2018 y abril 2019, y disminuyd en 1,2 puntos porcentuales
entre abril y octubre de 2019.
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En 2019, la debilidad de la actividad econémica provocd a nivel regional un nuevo
deterioro del mercado laboral que se expresd en un empeoramiento de la calidad media
del empleo y un leve aumento de la desocupacion abierta. Al respecto, cabe destacar
el empeoramiento de la composicién del empleo por categoria de ocupacién a causa
de la debilidad de la generacién de empleo asalariado y, sobre todo, de empleo formal,
asi como el aumento de la subocupacion horaria y de la informalidad. Por otra parte,
la mayoria de los paises sufrid un incremento predominantemente moderado de la
tasa de desocupacion a nivel nacional, y el total regional aumenté del 8,0% al 8,2%, lo
gue se suma a una subida de 1,8 puntos porcentuales desde 2014. Al mismo tiempo,
respecto a los salarios reales del empleo registrado prevalecieron leves aumentos, si
bien no fue un resultado generalizado.

Aumento la tasa de ocupacion, pero sin reducirse
la desocupacion

Después de una marcada caida de la tasa de ocupacion hasta 2016, a partir de 2017
esta tasa empezod a recuperarse gradualmente. En 2019 ha vuelto a registrarse un
moderado incremento y se estima que en el promedio del ano esta tasa ha aumentado
de un 574% en 2018 a un 575% en 2019. Sin embargo, como se verd mas adelante,
este incremento de la proporciéon de la poblacién en edad de trabajar que se encuentra
ocupada no se debe a una dinamizacién de la demanda laboral. Mas bien se debe
a la necesidad de muchos hogares de obtener ingresos laborales, aunque sea en
ocupaciones de mala calidad. Por lo tanto, en forma paralela a este incremento de
la tasa de ocupacién, la tasa de participacion aumentd en una proporcion similar, de
un 62,4% a una estimacion del 62,6%".

En consecuencia, en el plano regional, el leve incremento del empleo no se expresd
en una caida de la tasa de desocupacion, que se incrementé de un 8,0% a un 8,2%.
Entre los paises de la regién, la pauta predominante ha sido un leve ascenso de la tasa de
desocupacion; en la mediana de 18 paises, esta tasa aumentoé 0,4 puntos porcentuales:
hubo un mayor nivel de desocupaciéon en 13 paises, una reducciéon en 4 paises, y la
tasa se mantuvo estable (+/- 0,1 punto porcentual) en un pais (véase el cuadro A1.19
del anexo estadistico). Los aumentos mas pronunciados de la tasa de desocupacion
se registraron en Costa Rica y la Argentina (primer semestre), mientras que esta baj6
en tres paises caribenos (Belice, Jamaica y Bahamas) y en el Brasil.

Con el moderado aumento de la tasa de desocupacion y la expansién de la fuerza
de trabajo se estima que el nimero de desocupados en América Latina y el Caribe
habria aumentado en alrededor de un millén de personas, con lo que ascenderia a
25,2 millones el total de personas que buscan empleo en la regién. De esta manera,
en términos absolutos (si bien no respecto a la tasa de desocupacion), la desocupacion
alcanzé un nuevo maximo.

Los datos correspondientes a un reducido grupo de paises sobre los que se dispone
de informacién trimestral indican que la desocupacién se mantuvo relativamente estable
durante los primeros dos trimestres del ano, pero con un incremento que se acelera
en el tercero (véase el grafico VI.1).

' Respecto a la evolucion de la participacion y la ocupacidn, véanse los cuadros A1.18 y A1.20 del anexo estadistico. Al analizar
las tasas urbanas en vez de las nacionales, se observan leves aumentos de la tasa de participacion (del 63,6% al 63,8%) y de
la tasa de ocupacion (del 57,8% al 57,9%).
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Grafico VI.1
America Latinay el Caribe (promedio ponderado de 12 paises)® tasas de participacion, ocupacion y desempleo,
variacion interanual y aflos méviles, primer trimestre de 2015 a tercer trimestre de 2019°
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Paraguay, Pert, Reptblica Dominicana y Uruguay.
b Las cifras del tercer trimestre de 2019 son preliminares.

Las principales variables laborales diferenciadas por sexo presentan una evolucion
desigual. Como se muestra en el grafico VI.2 respecto del conjunto de 17 paises, a nivel
nacional en los primeros tres trimestres de 2019 la participacion laboral de las mujeres
registré un marcado aumento, mientras que la de los hombres se contrajo. Algo similar
se observa respecto a la tasa de ocupacién. Por lo tanto, la tendencia de largo plazo de
una reduccién gradual de la brecha entre hombres y mujeres respecto a las tasas de
participacion y de ocupacion ha avanzado en 20192. Cabe sefialar que esta evolucion
se observa tanto en el promedio ponderado de las variaciones a nivel nacional, como
en la mediana, de manera que refleja una tendencia bastante generalizada.

2 Vgase en CEPAL/OIT (2019b) una revision reciente de la evolucién de la participacion laboral de las mujeres en la region y una

discusion de los factores que juegan un papel relevante al respecto.
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Recuadro Vi1
Historicamente, la Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) se ha centrado La medicion de la tasa
en la informacion con cobertura urbana para el andlisis de la evolucion de la desocupacion de desocupacion abierta:
abierta. Esto se debia, principalmente, a dos motivos: i) inicialmente, las encuestas de hogares un cambio metodologico
—el principal instrumento de medicion de los mercados laborales— cubrian solo las zonas
urbanas, en ocasiones parcialmente (la capital, las principales ciudades), y i) el desempleo
abierto ha sido principalmente un fenédmeno urbano, mientras que en las zonas rurales ha
sido de escasa relevancia; en consecuencia, la tasa de desocupacion abierta como indicador
de coyuntura era mas util a nivel de las zonas urbanas.

Durante los ultimos anos y décadas las instituciones nacionales a cargo de la medicion
delmercado laboral han extendido la cobertura de esta medicion. De los paises de la region
que realizan esta medicion con regularidad, solo en la Argentina no se cubren las zonas
rurales. Por ello, ya no existe este motivo de exclusion del analisis de la desocupacion
abierta para el total nacional.

Elsegundo motivo, mas bien estructural, de la exclusion de la medicion de la desocupacion
abierta en las zonas rurales es mas complejo. Los paises de la region se pueden diferenciar
segun la estructura de sus mercados laborales: en los paises que tienen una gran proporcion
de poblacion radicada en las zonas rurales y una alta proporcion de los ocupados trabajan en
elsector agropecuario, existe una marcada diferencia entre los mercados laborales urbanos y
rurales. Especificamente, estos ultimos vienen determinados en estos paises por la dinamica
productiva del sector agropecuario, donde la demanda laboral suele ser altamente estacional.
Los moradores de las zonas rurales conocen esta dinamica y en fases de baja demanda
laboral se dedican a actividades por cuenta propia o salen del mercado de trabajo, pero no
buscan empleo, conscientes de que la probabilidad de conseguir un trabajo remunerado es
extremadamente baja —con lo cual no cumplen con el criterio de la “busqueda’, por definicion
necesario para identificar a una persona como abiertamente desocupada—. Asi, por ejemplo,
en paises como Guatemalay el Peru la tasa de desempleo abierto rural fue del 1,3% y el 0,8%,
respectivamente, en el promedio de 2018.

Esta situacion tiende a cambiar con el avance de los procesos de urbanizacion y de la
diversificacion de la estructura productiva rural. Los mercados de trabajo urbanos ganan cada
vez mas relevancia como fuente de ingreso a través de la migracion interna, pero esta tendencia
afecta también a las personas que permanecen en las zonas rurales, por varias razones; en
primer lugar, aun en fases del ano agricola en que la demanda laboral del sector agropecuario
es baja, la expansion del empleo rural no agropecuario ofrece oportunidades laborales en
una estructura de produccion mas diversificada, por lo que una busqueda de trabajo promete
mayores probabilidades de exito que previamente; en segundo lugar, la aparicion o expansion
de zonas urbanas hace que muchas zonas rurales queden mas cerca de nuevas oportunidades
laborales urbanas, por lo que la migracion diaria surge como una opcion adicional para los
moradores rurales que viven cerca de un centro urbano.

En consecuencia, en paises mas urbanizados la brecha entre las tasas de desocupacion
urbanay rural tiende a disminuir. Por ejemplo, en Chile esta tasa fue de un 7,3% en las zonas
urbanas y un 4,6% en las rurales en el promedio de 2018. La integracion de los mercados
laborales urbanoy rural puede ser incluso mas fuerte en paises con alta densidad poblacional:
en El Salvador, en 2018, la tasa de desocupacion de las zonas rurales fue incluso mas alta
que la de las zonas urbanas (6,9% y 6,1%, respectivamente).

En varios paises de la region se mantienen las caracteristicas historicas de los mercados
laborales rurales, donde la tasa de desocupacion abierta es un debil indicador de la situacion
de este mercado. Sin embargo, debido a los avances en la integracion de los mercados
laborales urbanos y rurales y al hecho de que en la region aproximadamente el 80% de la
poblacién vive en zonas urbanas (y estas dominan los valores nacionales), a partir de esta
edicion del Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe se presentaran
las tasas de desocupacion a nivel nacional. Cabe sefalar que en 2019 se estima una tasa
regional de desocupacion abierta para la region en su conjunto de un 8,2% (un 9,3% para las
zonas urbanas y un 2,8% para las zonas rurales). En cualquier caso, se seguiran analizando por
separado las tasas de desocupacion abierta en las zonas urbanas, dada su mayor fortaleza
como indicador de la coyuntura econémica.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Grafico VI.2
Ameérica Latinay el Caribe (17 paises)®: variacion interanual de las tasas de participacion, ocupacion y desocupacion
a nivel nacional por sexo, mediana y promedio ponderado del primer al tercer trimestre de 2019
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Argentina, Barbados, Belice, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Panamé, Paraguay, Perd, Reptblica Dominicana
y Uruguay.

En muchos casos una parte importante del aumento del empleo de las mujeres ha
ocurrido de manera preponderante en tipos de empleo de mala calidad. Por ejemplo,
en el promedio de los primeros tres trimestres de 2019, en comparacién con el mismo
periodo de 2018, el subempleo horario de las mujeres en el Brasil aumentd en 0,7 puntos
porcentuales (entre los hombres, se incrementé en 0,3 puntos porcentuales). En México,
otro pais que ha registrado un importante aumento del empleo femenino, un 57.5% de
los nuevos empleos de mujeres correspondid al trabajo por cuenta propia o al trabajo
familiar no remunerado (en el caso de los hombres, solo un 16,5%).

Ademads, tanto el promedio ponderado como la mediana de la variacién de las
tasas de desocupacién a nivel nacional muestran que la tasa de desocupacion de las
mujeres aumentd méas que la de los hombres, con la consiguiente ampliacién de la
brecha entre los dos sexos.

Un nuevo deterioro de la composicion del empleo

El aumento de la tasa de ocupacion no fue resultado de un repunte significativo de la
demanda laboral. Por séptimo afo consecutivo, el empleo asalariado cuya generacion
es reflejo de esta demanda se expandié menos que el trabajo por cuenta propia que,
en su mayoria, refleja las necesidades de obtencién de ingresos laborales de parte de
hogares de menores ingresos. En el promedio ponderado de los paises con informacién
disponible, entre los primeros tres trimestres de 2018 y el mismo periodo de 2019,
el empleo asalariado aumentd en un 1,5%, mientras que el trabajo por cuenta propia
crecié en un 3,0%3. De esta manera, entre 2012 y 2019, el empleo asalariado habria
aumentado en solo un 5,6%, mientras que el trabajo por cuenta propia lo hizo en un

3 Los pafses sobre los que se dispone de informacion son la Argentina, el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, México,
Panama, el Paraguay, el Per(i y la Repiblica Dominicana.
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18,4%. En vista de que el trabajo asalariado suele ser, en promedio, de mejor calidad
gue el trabajo por cuenta propia, esto implica un deterioro serio de la calidad media
del empleo de la region®.

Otra categoria de ocupaciéon que registré un aumento en la mayoria de los paises
fue el servicio doméstico: en el promedio ponderado de los paises con informacion
disponible, se expandié un 1,7%. Dado que la gran mayoria de las personas que se
desempenan en este tipo de trabajo son mujeres, se puede deducir que una parte de
la expansién de la tasa de ocupacién femenina se debe a un aumento del empleo en
esta categoria.

Por ultimo, en la mayoria de los paises el trabajo familiar no remunerado se contrajo.
Esto se relacionaria con una contraccién del empleo en el sector agropecuario (véase
el grafico VI.3).

Grafico VI3
América Latinay el Caribe (13 paises)?: variacion interanual de la ocupacion por rama de activ

idad,

promedio ponderado de 2018 y promedio ponderado y mediana del primer al tercer trimestre de 2019
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras, Jamaica, México, Panamé, Paraguay, Perti y Repdblica
b Los datos se refieren al cambio interanual del promedio de los primeros tres trimestres.

En 9 de los 12 paises sobre los que se dispone de informacion, el empleo en el sector
agropecuario disminuyd, siendo las Unicas excepciones el Brasil (con un aumento muy
leve del 0,3%), el Ecuador y el Perd. Con ello se mantiene la tendencia reciente, pues
entre 2013 y 2018 ya se habia registrado una reduccién anual del empleo agropecuario
de un 0,4%. Esta evolucién es significativa, dado que histéricamente en América Latina
y el Caribe el empleo en este sector se ha comportado de manera contraciclica, por lo
gue se esperaria que aumentara en la fase actual de bajo crecimiento y débil generacién
de empleo no agropecuario. Si bien no hay evidencia sobre la causa de este cambio de
tendencia, esta situacion tal vez indica que la economia campesina que habia estado en

4 Un componente que estaria contribuyendo al aumento de las actividades por cuenta propia es el trabajo organizado por
plataformas digitales. Por lo general, las caracteristicas de estas actividades difieren de las del trabajo por cuenta propia, pero
todavia no se han desarrollado instrumentos adecuados de medicion ni de regulacién laboral y social. Si bien las relaciones
laborales establecidas por estas plataformas son heterogéneas, se puede afirmar que prevalecen modelos que profundizan la
informalidad y precariedad del trabajo (CEPAL/OIT, 2019a).

Dominicana.
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el nucleo del mencionado comportamiento contraciclico ya no tiene la misma capacidad
de compensar parcialmente la debilidad de la generaciéon de empleo no agropecuario.
A nivel regional, el empleo manufacturero registréd cierto repunte en 2017 y 2018
después de una evolucion muy débil entre 2012 y 2016. En 2019, este repunte se
atenud, como lo indican la reduccion de su expansion en el promedio ponderado y su
estancamiento en la mediana de las tasas de crecimiento del empleo manufacturero
de los paises. También se ralentizd la generacién de empleo en la construccion. En
contraste, se mantuvo la tendencia a largo plazo de que la mayor parte de los nuevos
empleos surgieran en el sector terciario. En varias de las ramas de actividad de este
sector, la generacién de empleo se acelerd.
Se estancan o empeoran los indicadores
de calidad de empleo
En la mediana de las tasas de crecimiento del empleo registrado (presentado aqui
como indicador indirecto de empleos de buena calidad), se observa en 2019 una leve
desaceleracion respecto a 2018. Una tasa mediana de un poco mas del 1% refleja que
se han estancado los avances en la mejora de la calidad de empleo que se habian
logrado entre mediados de las décadas de 2000 y de 2010, como resultado de la
generacién de nuevos empleos registrados y la formalizacién de empleos informales
preexistentes (véase el grafico VI.4).
Grafico Vl.4
Ameérica Latina (9 paises): variacion interanual del empleo registrado y del empleo asalariado?, 2018 y 2019
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Los datos se refieren a asalariados que cotizan en los sistemas de seguridad social. En el caso del Brasil, se trata de datos sobre asalariados privados comunicados
por las empresas al Registro General de Empleados y Desempleados.

b La variacion interanual del empleo registrado en 2019 se refiere a los promedios de enero y febrero en el caso de Nicaragua, de enero a agosto en El Salvador,
y de enero a septiembre en la Argentina, el Brasil, Chile, Costa Rica, México, el Pert y el Uruguay.

¢ La variacion interanual del empleo asalariado total se refiere a los promedios de los primeros tres trimestres de 2019, salvo en la Argentina (primer semestre).
No hay informacion al respecto sobre El Salvador, Nicaragua y el Uruguay.
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El resultado de la mediana se debe a una evolucién mixta a nivel de los paises. Se
observa una desaceleracién en el crecimiento del empleo registrado en la Argentina,
Chile, Costa Rica, México, Nicaragua y el Perl. No obstante, en Chile, México y el Perd,
con tasas por encima del 2%, la expansién todavia estd por encima de la mediana
regional®. En contraste, se registra una leve aceleracion del crecimiento de este tipo
de empleo en el Brasil, El Salvador y el Uruguay, si bien con tasas modestas.

Si se compara el crecimiento del empleo asalariado registrado con la tasa de
expansion del empleo asalariado, se encuentran dos situaciones. En Chile, México y
el Pery, el empleo registrado aumenta mas que el asalariado total, lo que indica que
en estos paises las politicas de formalizacién siguen teniendo cierto éxito. Por otro
lado, en la Argentina y Costa Rica el empleo asalariado registrado crece menos que el
empleo asalariado en su conjunto (y en el Brasil crece con la misma tasa), lo que indica
gue muchos de los nuevos empleos asalariados son informales®.

El aumento del subempleo horario, que representa la proporcién de los ocupados
que trabajan menos de un minimo de horas establecido a nivel nacional, desean
trabajar mdas y estan en condiciones de hacerlo, es otro indicador del deterioro de las
condiciones de trabajo en el transcurso de 2019. Como se observa en el grafico VI.5, en
8 de 11 paises con informacion disponible el subempleo horario aumentd. Se mantuvo
estable en dos paises (+/- 0,1 puntos porcentuales) y baj6 solo en uno’. En la mediana
de dichos paises, el subempleo horario aumenté en 1,0 punto porcentual.

Grafico Vl.5
América Latina (11 paises): variacion interanual de la tasa de subempleo horario, 2018 y 20192 P
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: La informacion sobre el subempleo horario varfa segtn la definicién aplicada en cada uno de los paises y no es comparable entre ellos.
@ Los datos de 2019 corresponden al promedio de los primeros tres trimestres, con la excepcion de la Argentina (primer semestre).

5 Cabe sefialar que la informacion sobre Nicaragua abarca solo el periodo de enero a febrero, ya que no se dispone de datos posteriores.

6 No hay informacién al respecto sobre El Salvador, Nicaragua y el Uruguay.

7 Los datos presentados en el grafico VI.5 que indican una reduccién del subempleo horario en el Peri se refieren a Lima
Metropolitana. En el total urbano del Per(, entre los periodos de octubre de 2017 a septiembre de 2018 y octubre de 2018 a
septiembre de 2019, el subempleo en su conjunto (subempleo horario y por ingresos) aumenté en 1,0 punto porcentual.
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Grafico VI.6

Por ultimo, la informalidad laboral tendié a subir en 2019, en comparacién con 2018.
Como se observa en el grafico V1.6, de 11 paises con informacién disponible sobre
la informalidad laboral, 7 registran un aumento de este indicador de empleo de mala
calidad, en dos el indicador se mantiene estable y en otros dos, cae. En la mediana de
dichos paises, se observa un aumento de 0,4 puntos porcentuales de la informalidad
laboral. Es interesante destacar el caso de México, donde la leve baja de la informalidad
laboral coincidié con un aumento de la participaciéon del sector informal en el empleo,
explicado por un débil crecimiento econdémico. Esto pone de relieve nuevamente los
avances de los programas de formalizacién en este pals.

Ameérica Latina (11 paises): variacion interanual de la tasa de empleo informal, 2018 y 20192
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:

La informacion sobre la informalidad laboral varfa segtn la definicién aplicada en cada uno de los pafses y no es comparable entre ellos.

@ Los datos de 2019 corresponden al promedio de los tres primeros trimestres, con la excepcion de la Argentina (primer semestre).

Predominan leves incrementos de los salarios reales
del empleo registrado

Los salarios medios reales del empleo registrado mantuvieron, en la mayoria de los
casos, leves incrementos. Esto, sin embargo, no fue una evolucién generalizada. En la
Argentina, la aceleracién de la inflacién incidié en una significativa caida y en el Brasil
se registrd una leve pérdida del salario medio real del empleo registrado, a pesar de
una inflacion decreciente (véase el grafico VI.7).

Por otro lado, en México el salario medio real del empleo registrado mostré su
mayor aumento desde 2002, en parte por el incremento significativo del salario minimo.
El aumento del salario minimo (un 12,0% en términos reales entre enero a octubre
de 2018 y enero a octubre de 2019) fue una excepcién, en un afio en que la politica
salarial preponderante en los paises de la regién se centré en aumentos solo muy
levemente por encima de la inflacién. Asi pues, en la mediana de los paises el aumento
interanual calculado para los primeros tres trimestres del ano fue de solo un 0,8%. Con
ello se mantuvo la pauta preponderante en 2018, donde la mediana de los aumentos
de los salarios minimos reales también fue de un 0,8%. De esta manera, en esos dos
anos se interrumpio la tendencia vigente hasta entonces, ya que entre 2005 y 2015
el promedio de estas medianas fue de un 2,3%, y prevalecieron aumentos del salario
minimo por encima de los incrementos de los salarios medios (véase el grafico VI.8).
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Grafico VL7
Ameérica Latina (12 paises): variacion interanual de los salarios reales del empleo registrado, 2017-20192
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ La variacion interanual del salario en 2019 se refiere a marzo en el caso del Estado Plurinacional de Bolivia; a junio en el Paraguay; al promedio de enero a
septiembre en el Brasil, Chile, Colombia, México, el Perd y el Uruguay; al promedio de enero a agosto en la Argentina y El Salvador; al promedio de enero a

junio en Panama, y al promedio de enero y febrero en Nicaragua.

Grafico V1.8
America Latina: variacion interanual de los salarios minimo y medio del empleo registrado, mediana de las tasas

de los paises con informacion disponible, 2005-2019
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ De enero a septiembre.

Cabe senalar que la politica de aumentos de los salarios minimos por encima del
incremento del salario medio contribuyé en dicho periodo a reducir la elevada desigualdad
salarial de la regién (CEPAL, 2014, pags. 152-160; Kugler, 2019).
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Para 2020, no se espera un cambio en las tendencias
laborales prevalecientes en 2019

En resumen, en el contexto de un débil crecimiento econémico a nivel regional, los
datos laborales muestran un deterioro bastante generalizado. Si bien en 2019 se
registra un aumento de la tasa de ocupacién, indicadores como la composicién del
empleo por categoria de ocupacién, el empleo registrado, el subempleo horario y la
informalidad muestran un claro deterioro o un enfriamiento respecto de los avances
previos. Estos datos reflejan que el aumento del empleo se debe maés a las necesidades
de ingresos laborales de los hogares que a una demanda laboral dindmica. También
la tasa de desocupacion abierta aumentd en la mayoria de los paises. En cuanto a los
salarios reales medios del empleo registrado, prevalecen leves aumentos, aungue no
son generalizados. Debido al deterioro de la composicién del empleo, representan una
menor proporcion del empleo total.

Para 2020, las proyecciones del crecimiento econdmico no dan motivo para esperar
que repunte la generacién de empleo de calidad. Con heterogeneidad de un pals a
otro, seguirfan prevaleciendo tendencias de deterioro de la composicién del empleo,
en términos de categorias de ocupacién, subempleo e informalidad. Entretanto, en los
paises que tienen una inflacion baja y estable, los salarios reales del empleo registrado
se mantendrian sin grandes cambios. En muchos paises es probable que también
aumente la tasa de desocupacion. En cuanto al promedio ponderado regional, se estima
que la tasa de desocupacion podria subir levemente respecto al nivel de 2019, con lo
que alcanzaria alrededor de un 8,4%.
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A. La politica fiscal

El manejo de la politica fiscal continua priorizando la reduccion de los déficits,
pero se ha vuelto mas complejo debido al contexto actual de la region

La deuda publica presenta un ligero aumento en Ameérica Latina,
mientras que en el Caribe continua con tendencia a la baja

El gasto publico se mantiene relativamente estable

Los ingresos publicos se proyectan estables, pero podrian verse afectados
por la desaceleracion de la actividad economica y los menores
precios de los recursos naturales

B. Las politicas monetaria y cambiaria

Atenuar la desaceleracion de la demanda agregada interna es el principal
objetivo de las autoridades monetarias, por lo que las tasas de politica
monetaria alcanzan niveles historicamente bajos

Si bien el comportamiento de las tasas de interés activas ha sido bien
diferenciado en la region, el crédito destinado al sector privado
tiende a contraerse

Durante 2019, las monedas de la region tendieron a depreciarse respecto
al dolar, pese a observarse una reduccion en la volatilidad
de las cotizaciones frente a los niveles de 2018

Las reservas internacionales se reducen en términos nominales
y se mantienen estables en relacion con el PIB






A. La politica fiscal

ELl manejo de la politica fiscal continua priorizando
la reduccion de los déficits, pero se ha vuelto mas
complejo debido al contexto actual de la region

Las ultimas proyecciones para el cierre de 2019 evidencian que la consolidacion fiscal
sigue en curso en América Latina. Como se muestra en el graficoVII.1, se prevé que el
resultado primario de los gobiernos centrales de la region —como indicador aproximado
del esfuerzo fiscal— promedie el -0,2% del PIB al cierre del afo, en comparacién con
un-0,4% en 2018. Este descenso se debe a la contraccion del gasto primario (el gasto
total excluido el pago de intereses), que en 2019 alcanzaria el 18,3% del PIB, frente
al 18,5% del PIB registrado en 2018. Los ingresos totales, por su parte, se mantendrian
estables con respecto al nivel del ano anterior en términos del producto (un 18,1% del
PIB). No obstante, los ingresos podrian contraerse debido a la progresiva desaceleracion
—y en algunos casos contraccion— de la recaudacion tributaria observada en el
transcurso del ano y el impacto de caidas en los precios de recursos naturales no
renovables, particularmente en el segundo semestre. Se prevé que los gastos totales
disminuyan menos que el gasto primario, empujado por el aumento de los pagos de
intereses, en consonancia con el incremento observado en el nivel de la deuda publica.

Grafico VIl.1
América Latina (16 paises)®: indicadores fiscales de los gobiernos centrales, 2010-2019P
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Resultado global (eje derecho)
Gasto total (eje izquierdo)

-&- Ingreso total (eje izquierdo)
Gasto primario

@ Resultado primario (eje derecho)

Nota: Promedios simples. En los casos de la Argentina, México y el Per( las cifras corresponden a la administracion ptblica nacional, al sector piblico federal

y al gobierno general, respectivamente.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panaméd, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.
b Las cifras de 2010 a 2018 corresponden a valores observados, en tanto que las de 2019 constituyen estimaciones oficiales o proyecciones derivadas de los

presupuestos de 2020.

A pesar de la evolucion del resultado primario, se prevé que el resultado global se
ubique en un promedio del-2,8% del PIB (en comparacion con el -2,9% del PIB en 2018),
debido a los mayores pagos de intereses. Resulta importante senalar que la persistencia
de déficits globales elevados, de alrededor de 3 puntos porcentuales del PIB, ha conllevado
importantes demandas de financiamiento a través del aumento de la deuda publica.
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A nivel de las subregiones de América Latina, aunque se registra cierta sincronia

en la reduccién del déficit primario, para los otros principales indicadores fiscales se
observan distintas evoluciones. En el caso de los paises de Centroamérica, México y
la Republica Dominicana se prevé un superavit primario del 0,2% del PIB, dos décimas
por encima del valor del ano anterior (véase el grafico VII.2). Destacan los casos de
El Salvador, Honduras, México y la Republica Dominicana, donde se esperan superavits
primarios de entre un 1,0% del PIB y un 2,7% del PIB. La variacién en el resultado
primario observado para el promedio de los paises de este grupo se debe principalmente
a un recorte en los gastos primarios, que llegarian al 16,3% del PIB, frente al 16,4%
del PIB anotado en 2018. En cuanto a los ingresos totales, se prevé que se estabilicen
en el 16,5% del PIB, después de registrar un retroceso entre 2017 y 2018. Pese a lo
expuesto, el incremento esperado de los pagos de intereses impulsaria los gastos
totales, que alcanzarian el 19,0% del PIB, frente a un 18,9% del PIB en 2018.

Grafico VIl.2

Ameérica Latina: indicadores fiscales de los gobiernos centrales, por subregion, 2015-20192

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Promedios simples. En los casos de la Argentina, México y el Per( las cifras corresponden a la administracion pablica nacional, al sector pdblico federal
y al gobierno general, respectivamente.
@ Las cifras de 2015 a 2018 corresponden a valores observados, en tanto que las de 2019 constituyen estimaciones oficiales o proyecciones derivadas de los
presupuestos de 2020.
b Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.
¢ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay.
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De modo similar, en América del Sur se espera que el resultado primario se ubique
en un -0,6% del PIB, frente al -0,8% del PIB en 2018, producto del menor gasto
primario (véase el graficoVIl.2). Se prevé también que los ingresos totales disminuyan
ligeramente en 2019y lleguen al 19,7% del PIB, en comparacién con el 19,8% del PIB
registrado en 2018, como reflejo de la evolucién observada en la recaudacion mensual y
los ingresos provenientes de los recursos naturales no renovables. Los gastos totales,
por su parte, registrarian el tercer ano consecutivo de contracciéon como reflejo de la
combinacion del recorte del gasto primario y la estabilidad en los pagos de intereses.
Como resultado, se espera un resultado global del -3,1% del PIB, en comparacién con
el -3,3% del PIB de 2018.

En el Caribe, la politica fiscal sigue estando condicionada por medidas para
continuar reduciendo el alto nivel de endeudamiento. Se prevé que el resultado
primario se mantenga superavitario, en el mismo nivel del ano anterior (un 1,6% del
PIB) mientras que el resultado global promedio sea del -1,1% del PIB en comparacién
con el -1,2% del PIB de 2018 (véase el grafico VII.3). Al mismo tiempo, se espera un
incremento en los gastos primarios, que llegarian al 25,6% del PIB, frente al 25,3%
del PIB alcanzado en 2018. Los ingresos totales aumentarian 0,2 puntos porcentuales
del PIB para ubicarse en el 27.2% del PIB.

Grafico VIL.3
El Caribe (12 paises)® indicadores fiscales de los gobiernos centrales, 2010-2019P
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Promedios simples.
@ Se excluye Dominica.
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Resultado global (eje derecho)
Gasto total (eje izquierdo)

-&- Ingreso total (eje izquierdo)
Gasto primario

@® Resultado primario (eje derecho)

b Las cifras de 2010 a 2018 corresponden a valores observados, en tanto que las de 2019 constituyen estimaciones oficiales o proyecciones derivadas del acumulado

de 12 meses hasta junio de 2019.

En este contexto, el manejo de la politica fiscal se vuelve mas complejo por la
situacion econdémica y social por la que atraviesa la regiéon. Por un lado, aumenta la
necesidad de contar con una politica fiscal activa que contribuya a redinamizar la actividad
econdmica. Por otro lado, crecen también las presiones sobre el gasto publico para
atender demandas sociales asociadas a reducir la desigualdad. Sin embargo, el espacio
fiscal se ve acotado ante los retos estructurales de la politica fiscal de la regién, entre
los que destacan la insuficiente capacidad para movilizar recursos para el desarrollo, el
débil musculo redistributivo, la deficiente provision de bienes y servicios publicos y una
institucionalidad contraciclica limitada. Ante este escenario, seré necesario que la region
avance también en medidas para mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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Grafico VIl.4

Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

La deuda publica presenta un ligero aumento
en América Latina, mientras que en el Caribe
continua con tendencia a la baja

Al cierre del segundo trimestre de 2019, la deuda publica bruta de los gobiernos centrales
de América Latina asciende, en promedio, al 43,2% del PIB, lo que representa un
aumento de 1,3 puntos porcentuales del PIB en comparacion con el cierre de 2018. El
endeudamiento publico ha crecido tanto en Ameérica del Sur como en Centroamérica, y en
junio de 2019 se ubica en torno al 45% vy el 41% del PIB, respectivamente. En ese sentido
se destacan la Argentina y el Brasil como los dos paises con mayor endeudamiento en la
region, con un 80,7% y un 78,7%, respectivamente. Los paises del Caribe, por su parte,
siguen consolidando una trayectoria a la baja de la deuda publica bruta, que se situd en un
69% del PIB al segundo trimestre de 2019, en comparacién con el 71,7% del PIB al cierre
de 2018 (véase el graficoVIl.4). Durante este periodo, la deuda como proporcién del PIB se
redujo en todos los paises de la subregién; las mayores disminuciones se registraron en
Jamaica (5,9 puntos), Granada (5,2 puntos), Guyana (3,7 puntos) y Suriname (3,6 puntos).

Ameérica Latinay el Caribe: deuda publica bruta del gobierno central, 2018-20192
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Cifras a junio de 2019, excepto en el caso de Nicaragua (cifras a marzo de 2019).

b La cobertura corresponde al gobierno general en el caso del Brasil y al Tesoro General de la Nacién en el caso del Estado Plurinacional de Bolivia.
¢ El dato de Centroamérica incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haitf, Honduras, México, Nicaragua, Panamd y la Repiblica Dominicana.
d Cifras del sector pablico en el caso de Belice, Guyana y Jamaica.
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La tendencia creciente de los niveles de endeudamiento en América Latina se
ve impulsada por un grupo de paises conformado por Costa Rica, el Ecuador, el
Paraguay, Guatemala, la Republica Dominicana, el Uruguay, el Perl y el Brasil (véase
el grafico VII.b). Estos paises mantienen una trayectoria al alza de la deuda sobre el
producto, mientras que otros, como la Argentina, México, Bolivia (Estado Plurinacional
de), Panama y Nicaragua, se encaminan hacia una reduccién del nivel de endeudamiento
como porcentaje del PIB después de haber registrado un aumento entre 2017 y 2018.
En el caso de Argentina, la reduccién de 5,3 puntos del PIB en la deuda publica bruta
entre el cuarto trimestre de 2018 y el segundo trimestre de 2019 se debe a la tendencia
incremental del PIB nominal en un contexto inflacionario.

Grafico VIl.5
América Latina (17 paises): variacion de la deuda publica bruta del gobierno central?, 2018-2019°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ La cobertura corresponde al gobierno general en el caso del Brasil y al Tesoro General de la Nacién en el caso del Estado Plurinacional de Bolivia.
b Cifras a junio de 2019, excepto en el caso de Nicaragua (cifras a marzo de 2019).

Las tendencias entre el cierre de 2018 y junio de 2019 contribuyen al aumento
continuo —13,4 puntos porcentuales del PIB— del nivel de deuda en América Latina
desde 2011, cuando la deuda publica bruta en relaciéon con el producto habfa logrado
un minimo del 29,8% (véase el gréafico VII.6). Los paises del Caribe, por el contrario,
mantienen una trayectoria a la baja que se inici¢ en 2018.

Un factor que considerar en el comportamiento de la deuda publica bruta durante
el transcurso del ano es que, al examinar su evolucion trimestral en los Ultimos anos,
se observa una tendencia alcista, particularmente en el segundo semestre (véase el
grafico VII.7). Este comportamiento se debe, en parte, a la aceleracion en la ejecucion
del gasto publico a fin de ano, lo que podria generar demandas de financiamiento en la
medida en que los ingresos no reflejen la misma aceleracion que el gasto. No obstante,
este efecto podria atenuarse en caso de que los Gobiernos ajusten el nivel de gasto
para alcanzar las metas de balance global y primario.
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Grafico VI.6
America Latinay el Caribe: deuda publica bruta del gobierno central, 2000-2019
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ La cobertura corresponde al gobierno general en el caso del Brasil y al Tesoro General de la Nacion en el caso del Estado Plurinacional de Bolivia.
b Cifras a junio de 2019, excepto en el caso de Nicaragua (cifras a marzo de 2019).

¢ Cifras del sector pblico para Belice, Guyana y Jamaica.

d Cifras a junio de 2019.
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Grafico VIlL.7

Ameérica Latina: deuda publica bruta del gobierno central, primer trimestre de 2016
a segundo trimestre de 2019

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

En sintonia con el aumento del endeudamiento en América Latina, se prevé un
ligero incremento del pago de intereses del 2,5% del PIB al 2,6% del PIB entre 2018
y 2019 (véase el graficoVII.8). De los 16 paises que se consideran en este grupo, solo
Brasil y Uruguay reducirian el pago de los intereses de la deuda como porcentaje
del PIB. Los paises que registrarian mayores incrementos en el pago de intereses
son Costa Rica (0,7 puntos del PIB), Colombia (0,5 puntos del PIB), el Ecuador
(0,4 puntos del PIB) y la Argentina (0,3 puntos del PIB). A pesar de las tendencias
mencionadas, el Brasil, la Argentina y Costa Rica se mantienen como los tres paises
de América Latina que pagan mas intereses, con un 4,7%, un 4,0% vy un 4,2% del
PIB, respectivamente.

En el Caribe se espera una reduccion promedio de 0,1 puntos del PIB en el pago
de intereses, al pasar del 2,8% del PIB al 2,7% del PIB entre 2018 y 2019. Las mayores
reducciones las alcanzan Suriname (0,6 puntos del PIB), Barbados (0,5 puntos del PIB)
y Guyana (0,3 puntos del PIB). Jamaica sigue siendo el pais en el que los pagos de
intereses representan la mayor proporcion del PIB (6,3%), seguido por Barbados (3,4 %),
Santa Lucia (3,1%), Trinidad y Tabago (3,1%).

-o- 2016
2017
2018
2019

Capitulo VII
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Grafico VII.8
Ameérica Latinay el Caribe: pago de intereses del gobierno central, 2018-20192
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Cifras a 2019 de acuerdo con presupuestos.

El gasto publico se mantiene relativamente estable

Sibien, en promedio, la evolucién del gasto publico se ha mantenido relativamente estable
en la regién, cuando se analiza en forma desagregada, la contencién en el crecimiento
de las erogaciones publicas sigue siendo el principal pilar de la consolidacion fiscal en
algunos de los paises de la region. Como se puede apreciar en el grafico VII.9, la leve
reduccioén prevista para los gastos totales en América Latina—que en 2019 alcanzarian
el 20,9% del PIB, frente al 21,0% del PIB en 2018— se debe al decremento esperado
en los paises de América del Sur. En este caso, se destacan caidas en los gastos totales
por encima de un punto porcentual del PIB en la Argentina y el Brasil. Resulta importante
destacar que en el Brasil, como se sehalé anteriormente, esta reduccién corresponde
mayormente a un descenso en los pagos de intereses. En cambio, en el caso de los
paises que conforman el grupo de Centroamérica, México y la Republica Dominicana
se prevé un aumento, de una décima, en las erogaciones totales.
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Grafico VIl.g
Ameérica Latina y el Caribe: composicion del gasto publico por subcomponente, 2017-20192
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Promedios simples. En los casos de la Argentina, México y el Per( las cifras corresponden a la administracion ptblica nacional, al sector piblico federal
y al gobierno general, respectivamente.

@ Las cifras de 2017 y 2018 corresponden a valores observados, en tanto que las de 2019 constituyen estimaciones oficiales o proyecciones derivadas de los
presupuestos de 2020.

b Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per, Reptblica Dominicana
y Uruguay.

¢ Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

d Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay.

¢ Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucfa, Suriname vy
Trinidad y Tabago.

En segundo lugar, se constatan comportamientos distintos en la evoluciéon del
gasto corriente primario. Como en el caso anterior, a nivel de América Latina se prevé
una leve reduccion en estas erogaciones — del 15,3% del PIB en 2018 al 15,2% del
PIB en 2019— debido a una disminuciéon en América del Sur. En esa subregion se
espera que este componente del gasto total llegue al 174% del PIB, frente a un 17.7%
del PIB en 2018, el nivel méas bajo desde 2014. Esta caida es reflejo principalmente
de reducciones en la Argentina (de mas de 1 punto porcentual del PIB) y el Brasil
(un 0,3% del PIB) como producto de recortes en subsidios y otras transferencias. En
Centroamérica, México y la Republica Dominicana, en cambio, se registran tendencias
heterogéneas, con reducciones en El Salvador, Honduras y México, y aumentos en
Guatemala y Panama.

En tercer lugar, en 2019 se espera una reduccion en los gastos de capital, tanto en
términos absolutos, como se sefalé anteriormente, como en términos relativos. Para
el conjunto de los paises de América Latina, el peso econémico de estas erogaciones
llegaria al 3,1% del PIB, el nivel méas bajo desde 2007 y solo levemente por encima
del promedio para el periodo 2000-2006 del 2,9% del PIB (véase el grafico VII.10). En
este caso, destaca la reduccion en los gastos de capital en Centroamérica, México y
la Republica Dominicana, que alcanzarian al 3,3% del PIB, frente al 3,5% del PIB en
2018y el 3,8% del PIB en 2017 En particular, se prevé que estas erogaciones caigan en
Honduras (0,7 puntos porcentuales del PIB, en reflejo de menores gastos en inversion
y en transferencias de capital) y México (0,3 puntos porcentuales del PIB).
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Grafico VIl.10

América Latina (16 paises)® gastos de capital del gobierno central, 2000-2019°

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Reptblica Dominicana

y Uruguay.

b as cifras de 2019 constituyen estimaciones oficiales o proyecciones derivadas de los presupuestos de 2020.

En el Caribe se observa un comportamiento distinto a lo que se espera en América
Latina. Como se puede apreciar en el grafico VII.9, se prevé que los gastos totales
registren un leve aumento en 2019 y lleguen al 28,3% del PIB, frente a un 28,2% del
PIB en 2018. Este incremento se debe principalmente al alza esperada en los gastos de
capital, que llegarian al 3,7% del PIB en comparacién con un 3,5% del PIB en 2018. El
gasto corriente primario creceria en el promedio, pero con una gran variacion a nivel de
los paises: con incrementos significativos en las Bahamas, Barbados, Guyana, Jamaicay
Trinidad y Tabago, que contrarrestan con decrementos en Granada, Santa Lucia y Suriname.

Una forma complementaria de analizar el comportamiento del gasto publico es a
través de la variacion real de sus componentes. Como se muestra en el grafico VII.11,
se prevé que en 2019 la variacién interanual real del gasto total de los gobiernos
centrales en América Latina se ubique por debajo del 2%, en promedio. Para limitar
el crecimiento de las erogaciones totales ante el alza en los pagos de intereses, los
Gobiernos han recurrido a medidas para congelar el crecimiento del gasto primario.
En este sentido, se espera que la tasa de variacién interanual del gasto primario
llegue al 0,9%, principalmente producto de una contraccién en los gastos de capital.
Vale mencionar que los gastos corrientes primarios (conformados por los gastos de
operaciones y transferencias, entre otros) registrarian una desaceleracién, alcanzando
una variacion interanual real del 1,8%, la tasa mas baja desde 2003.

En el transcurso del aho, varios paises, en particular Chile y México, anunciaron paquetes
de activacion econdmica que contemplan medidas para fortalecer la inversion y la agenda
social, entre otros objetivos. En Jamaica se rebajé la meta para el superavit primario (del
7% del PIB al 6,5% del PIB) para aumentar el gasto social € invertir en infraestructura. No
obstante, no se prevé que el uso de estos tipos de medidas se generalice en 2020. La
intencionalidad de los Gobiernos, expuesta en los proyectos de presupuesto, no apunta
a un mayor crecimiento del gasto publico. Resulta interesante senalar que, a pesar de
este objetivo general, algunos paises, como El Salvador y el Paraguay, estan apostando a
una reorientacion del gasto publico para impulsar programas sociales y otras inversiones.
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Grafico Vil.11

Capitulo VII

Ameérica Latina (16 paises)® variacion interanual real del gasto publico de los gobiernos centrales,

por subcomponente, 2010-2019
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Las cifras corresponden a promedios simples.
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@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México (sector piblico federal), Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(

(gobierno general), Reptblica Dominicana y Uruguay.

Los ingresos publicos se proyectan estables, pero
podrian verse afectados por la desaceleracion

de la actividad econdmica y los menores

precios de los recursos naturales

Sibien el contexto macroecondmico se ha ido debilitando en forma progresiva durante
el ano, reflejando la desaceleracién de la actividad econdmica y los menores precios de
recursos naturales no renovables, las Ultimas proyecciones sugieren que los ingresos
totales en América Latina se mantendrian relativamente estables en 2019 (enun 18,1%
del PIB) (véase el graficoVII.12). En la misma linea, no se prevén cambios significativos
en el nivel de los ingresos publicos en Centroamérica, México y la Republica Dominicana
(un 16,5% del PIB), ni en América del Sur (alrededor del 19,7 % del PIB, por efecto de
redondeo). No obstante, resulta importante sefalar que este resultado obedece, en
parte, a la puesta en marcha de varias reformas y medidas tributarias, asi como a la
percepcion de ingresos extraordinarios durante el ano.

En cuanto a los ingresos tributarios, se prevé que se mantengan estables en términos
del producto para el conjunto de los paises de América Latina (un 15,5% del PIB). Esta
proyeccion es respaldada por el hecho de que el promedio de la recaudacion tributaria
para el ano hasta agosto se mantiene igual al mismo periodo del ano anterior (véase
el cuadro VII.1). Si bien la presién tributaria muestra cierta estabilidad, vale remarcar
que la variacién interanual real de los ingresos provenientes del impuesto sobre el
valor agregado (IVA) (muy ligado a la evolucion del nivel de actividad, el consumo
privado y las importaciones) y el impuesto sobre la renta (ISR) registra una marcada
desaceleracion (del 6,3% en 2018 al 1,0% en 2019 en el caso del IVA y del 4,5% en
2018 al 1,6% en 2019 en el caso del ISR).

93
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Grafico V.12
America Latinay el Caribe: composicion de los ingresos publicos por subcomponente, 2017-20192
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Promedios simples. En los casos de la Argentina, México y el Per( las cifras corresponden a la administracion pablica nacional, al sector pdblico federal
y al gobierno general, respectivamente.

@ Las cifras de 2017 y 2018 corresponden a valores observados, en tanto que las de 2019 constituyen estimaciones oficiales o proyecciones derivadas de los
presupuestos de 2020.

b Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Reptblica Dominicana
y Uruguay.

¢ Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

d Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay.

¢ Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucfa, Suriname y Trinidad y Tabago.

Cuadro VIl.1

Ameérica Latina (12 paises): presion tributaria y variacion interanual de la recaudacion real del impuesto sobre el valor
agregado (IVA) y el impuesto sobre la renta (ISR), 2018-2019°

(En porcentajes del PIB y porcentajes)

. (e porcantes dal B} IVA ISR

2018 2019 2018 2019 2018 2019
América del Sur
Argentina 92 9.1 12,8 9.1 5.6 04
Brasil 134 134 52 05 25 6,1
Chile 12,7 12,7 36 -0,2 52 12
Colombia 72 7.5 6.0 7.4 09 4,7
Ecuador 8.1 8,2 6.3 05 10,7 -6,2
Perd 95 95 10,5 24 191 19
Uruguay 17,8 17,3 0,2 -0,6 5,6 -2,3
Promedio 11 1.1 6,4 01 6,8 08
Centroamérica, México y Repiblica Dominicana
Costa Rica 8,1 8.3 -1,0 2.1 0.8 44
El Salvador 12,7 12,4 10,8 0,7 29 1.7
Guatemala 7,0 6,8 2,3 1.9 -52 2,3
México 8.8 9.0 7.1 29 11 04
Republica Dominicana 8.8 8.9 11,2 8,7 6.9 94
Promedio 9.1 9.1 6.1 21 13 2,6
Ameérica Latina (12 paises) (promedio) 10,3 10,3 6,3 1,0 45 1.6

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

Nota: En el caso del IVA, en el Brasil se incluye la recaudacion del impuesto sobre productos industrializados (federal) y del impuesto sobre circulacion de
mercaderfas y de servicios (estados).

@ Las cifras para los ingresos tributarios corresponden al periodo de enero a agosto, excepto en el caso del Ecuador, donde el periodo comprende de enero a julio.
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A nivel de las subregiones que componen América Latina también se destaca la
estabilidad relativa en la recaudacion tributaria con respecto al producto en 2019. No
obstante, al desagregar a nivel de los paises de cada subregién se registran situaciones
particulares. En América del Sur se destaca el aumento en la presién tributaria observada
en el ano hasta agosto en Colombia, donde alcanzé un 75% del PIB, en comparacion
con el 72% del PIB en el mismo periodo del 2018. Esto se debe, en parte, a los cambios
introducidos —particularmente con respecto a retenciones en la fuente del ISR— en
el marco de la Ley de Financiamiento de 2018 (Ley num. 1943). En el Uruguay, en
cambio, hubo un decremento en la presion tributaria a medida que el menor crecimiento
econoémico incidié en una contraccién en la recaudacion del IVA y el ISR.

En Centroamérica, México y la Republica Dominicana se observa un escenario
similar, donde la presién tributaria se mantiene estable en un contexto de marcada
desaceleracion en la recaudacion de los principales impuestos. En Costa Rica se produjo
un aumento en la recaudacién tributaria como resultado de la puesta en marcha de la
reforma tributaria aprobada en 2018. En México, los ingresos totales para los primeros
ocho meses del ano registraron un aumento, sobre todo debido a un alza en los ingresos
provenientes del impuesto especial sobre produccién y servicios (IEPS) aplicado a la
venta de gasolina y diésel a medida que el Gobierno retird sus intervenciones para
suavizar variaciones en el precio de estos bienes.

En cuanto a los otros ingresos (ingresos no tributarios, ingresos de capital, donaciones),
en Ameérica Latina se espera que se registre una leve reduccién en 2019 y se alcance
un 2,6% del PIB, frente al 2,7% del PIB en 2018. Como se muestra en el gréafico VII.13,
no obstante, en el ano hasta agosto se observan variaciones heterogéneas entre los
paises. Por una parte, destacan los incrementos en la Argentina, Colombia, Costa Rica
y el Uruguay. En el caso de Argentina sobresalen los ingresos por concepto de rentas
del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). El aumento en Colombia se explica
por un alza en los excedentes financieros de Ecopetrol y por la inclusién de las utilidades
transferidas por el Banco de la Republica a partir de 2019. El incremento en el Uruguay se
explica por el traspaso al Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS) de fondos acumulados
por los llamados “cincuentones” y de excedentes del Fondo de Estabilizacién Energética.

Grafico VIl.13

Ameérica Latina (12 paises): variacion interanual de los otros ingresos de los gobiernos
centrales, 2018-2019°2

(En puntos porcentuales del PIB sobre la base del acumulado de enero a agosto de cada ano)

Argentina
Uruguay
Colombia

Costa Rica
Ameérica Latina
(12 paises)
Pert

El Salvador

Rep. Dominicana
Guatemala

Chile

Brasil

Ecuador

México

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

Nota: Promedios simples. En los casos de la Argentina, México y el Per( las cifras corresponden a la administracion piblica
nacional, al sector piblico federal y al gobierno general, respectivamente.

@ Las cifras de Colombia y el Ecuador corresponden al periodo de enero a junio y de enero a julio, respectivamente.
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Por otra parte, se observan reducciones en el Brasil, Chile, el Ecuador y México
producto de menores ingresos provenientes de la explotacion de recursos naturales
no renovables. En el Brasil, la reduccién se debe a la alta base de comparacion con el
ano anterior, cuando el pais recibié ingresos extraordinarios relacionados con nuevos
contratos firmados en el marco de la reciente ronda de subastas petroleras. Menores
ingresos provenientes de la Corporacién Nacional del Cobre de Chile (CODELCO)
incidieron en la reduccién observada en Chile. En el Ecuador se destaca el declive en
los ingresos relacionados con la exportacion de petréleo, en tanto que el decremento
registrado en México obedece a la caida de los ingresos petroleros, tanto de los
ingresos propios de Petréleos Mexicanos (PEMEX) como de los ingresos percibidos
por el gobierno federal.

En el Caribe se prevé que los ingresos totales sigan creciendo en 2019, aunque con
una magnitud menor que la registrada en 2018. El aumento en los ingresos totales, que
alcanzarian al 272% del PIB, frente al 270% del PIB en 2018, obedece a la evoluciéon
de los ingresos tributarios. En particular, destacan los casos de las Bahamas, Guyana
y Trinidad y Tabago, paises en los cuales la presién tributaria podria aumentarse mas
de un punto porcentual del PIB. Cabe destacar que enTrinidad y Tabago el crecimiento
de los ingresos tributarios fue impulsado por una amnistia tributaria.
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B. Las politicas monetaria'y cambiaria

Atenuar la desaceleracion de la demanda agregada
interna es el principal objetivo de las autoridades
monetarias, por lo que las tasas de politica monetaria
alcanzan niveles historicamente bajos

Los dilemas que han enfrentado las autoridades monetarias de la regién entre estimular
la demanda agregada o evitar un aumento de la inestabilidad macrofinanciera se
mantienen latentes, pero la prolongada y generalizada desaceleracion de la demanda
agregada interna en la regién, en especial del consumo vy la inversién, las ha llevado
a privilegiar la adopcién de politicas expansivas en los primeros diez meses de
2019. Ademas, el descenso observado en la inflacidn en lo que va del afo, por una
parte, brinda un mayor espacio para instrumentar politicas expansivas, pero, por la
otra, da cuenta de la severidad de la desaceleracion de la actividad. Las menores
depreciaciones y el descenso de la volatilidad que registraron las monedas en la
region durante 2019, en comparacion con los niveles observados en 2018, también
posibilitaron la implementacion de politicas de estimulo a la demanda un tanto
mas agresivas, pero el repunte que ambas variables han mostrado en el segundo
semestre del ano puede significar mayores riesgos a futuro, en especial a la luz de
la incertidumbre generada por los escenarios electorales y por las manifestaciones
gue se han producido en la region.

Asi, las tasas de politica monetaria se redujeron en siete de las diez economias
donde esta variable se emplea como el principal instrumento de politica monetaria y
no se experimentaron cambios en dos: Colombia y Guatemala (véase el grafico VIIl.14).
Honduras, por su parte, fue el Unico pais donde el banco central decidié incrementar
la tasa de politica en enero de 2019 y la mantuvo estable desde entonces.

Hay que enfatizar que esta dindmica de reduccién de tasas se acentud en el
segundo semestre de 2019, pues hasta el primer semestre de este ano solo cuatro
bancos centrales habian reducido las tasas de politica. Otro elemento para destacar
es que en seis de los siete paises indicados las tasas de politica se redujeron en mas
de una ocasioén, y que para siete economias los niveles a octubre de 2019 son los més
bajos en el Ultimo quinquenio.

En la mayoria de las economias de la regién donde regular el crecimiento de los
agregados monetarios es el principal instrumento de politica (Bolivia (Estado Plurinacional
de), Haiti y el Uruguay, las economias dolarizadas (Ecuador, El Salvador y Panama) y
las economias del Caribe no hispanoparlante) también se aprecian los esfuerzos por
estimular la demanda, y, en consecuencia, la base monetaria acelerd su crecimiento
en los primeros tres trimestres de 2019 respecto de los niveles observados al cierre
de 2018 (véase el grafico VII.15). Hay que destacar que, pese a que se presentan como
un solo grupo, las economias del Caribe no hispanoparlante tienen distintos grados
de libertad a la hora de expandir los agregados, dependiendo del esquema cambiario
empleado. Mientras paises como Guyana, Jamaica, Suriname vy Trinidad y Tabago
tienen un mayor grado de libertad al contar con tipos de cambios fluctuantes, otras
economias, como las del Caribe Oriental, tienen menos libertad al encontrarse dentro
de una caja de conversioén.
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Grafico Vll.14

Ameérica Latina (paises seleccionados): tasa de politica monetaria en los paises que la emplean

como principal instrumento de politica, enero de 2016 a octubre de 2019
(En porcentgjes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Grafico Vll.15

America Latina y el Caribe (paises seleccionados): evolucion de la base monetaria en los paises que emplean agregados

como principal instrumento de politica monetaria, primer trimestre de 2016 a tercer trimestre de 2019
(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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Grafico VIl.16

En los casos de la Argentina, Nicaragua y Venezuela (Republica Bolivariana de), la
base monetaria mostrd una dindmica diferente a la de sus contrapartes de la region,
con desaceleraciones en los casos argentino y venezolano, y caidas en el nicaragliense.
El descenso en la demanda de dinero, por efecto de los menores niveles de actividad
econdmica y aumento de la incertidumbre politico-electoral, ha motivado una mayor demanda
de divisas. Producto de ello, en estas economias durante 2019 la caida de las reservas
internacionales ha sido una de las principales fuentes de contraccién de la base monetaria.

Si bien el comportamiento de las tasas de interés activas
ha sido bien diferenciado en la regidn, el crédito
destinado al sector privado tiende a contraerse

Pese a los esfuerzos de las autoridades por incrementar la liquidez en la mayoria de
las economias de América Latina y el Caribe durante 2019, las tasas de interés activas
muestran un comportamiento bastante heterogéneo en toda la region.

En el gréfico VII.16 se expone la evoluciéon de las tasas activas nominales de las
economias de la region y pueden observarse caidas para el grupo de paises que usan
la tasa de politica monetaria como principal instrumento (0,82 puntos porcentuales). En
los paises del Caribe no hispanoparlante y en las economias dolarizadas no se observa
mayor variacion (aumentos de 0,10y 0,11 puntos porcentuales, respectivamente), mientras
que en los paises que usan agregados como principal instrumento de politica monetaria
las tasas de interés activas han tendido al alza: 0,31 puntos porcentuales en el grupo
compuesto por Bolivia (Estado Plurinacional de), Haiti, Nicaragua y el Uruguay, 11,0 puntos
porcentuales en la Argentina y 9,58 puntos porcentuales en el caso venezolano.

América Latinay el Caribe (grupos de paises seleccionados). promedio de las tasas de interés activas,
enero de 2016 a septiembre de 2019

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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El crédito interno al sector privado, expresado en términos reales, tiende a contraerse
en la regién, con la excepcién de las economias que usan la tasa de interés como
principal instrumento de politica monetaria. Para estas ultimas, el crédito real otorgado
al sector privado aun crece, pero cada vez a un ritmo menor. En el grafico VII.17 se
aprecia que esa variable crecié de manera sostenida entre el cuarto trimestre de 2016
y el primero de 2019 en las economias que emplean las tasas de politica monetaria
como principal instrumento de politica. Sin embargo, se observa una desaceleracién
del crecimiento desde ese momento y que, de aumentar al 6,1% en el primer trimestre
de 2019, la tasa de crecimiento pasé al 5,4% en el tercer trimestre de ese mismo
ano. En las economias que emplean agregados monetarios, la desaceleracién que
esta variable venia mostrando desde el tercer trimestre de 2017 se ha acentuado y en
el tercer trimestre de 2019 se registré una contraccion (0,5%) en el crédito otorgado
al sector privado. En los casos argentino y venezolano, en 2019 el crédito otorgado
al sector privado aceleré el ritmo de contraccién y al tercer trimestre del ano la caida
fue del 22,2% en la Argentina y del 82,8% en Venezuela (Republica Bolivariana de).
En las economias del Caribe no hispanoparlante, el crédito interno otorgado al sector
privado, después de haber alcanzado tasas de crecimiento bajas pero positivas en

2018y en el primer trimestre de 2019, se ha mantenido estancado desde el segundo
trimestre del ano.

Grafico Vil.17
Ameérica Latinay el Caribe (paises seleccionados): evolucion del credito interno real

otorgado al sector privado, promedio de las tasas anualizadas, primer trimestre
de 2016 a tercer trimestre de 2019
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Durante 2019, las monedas de la region tendieron
a depreciarse respecto al ddlar, pese a observarse
una reduccion en la volatilidad de las cotizaciones
frente a los niveles de 2018

En los primeros 11 meses de 2019, las cotizaciones de 13 (de 18) de las monedas
de la regién tendieron a depreciarse en términos nominales. En general, las tasas de
depreciacion interanual fueron menores en 2019 que en 2018. Pese al descenso de la
depreciacion media, en algunos pafses persisten tasas de depreciacion mayores que
el 5%. En 2019, en especial en el primer semestre del ano, las cotizaciones de las
monedas de la regién también exhibieron una menor volatilidad, con reducciones en
11 de las 18 economias con tipos de cambio ajustables.

Como en otras variables analizadas en el presente documento, tanto el ritmo de
depreciacion como la volatilidad cambiaria muestran diferencias subregionales. Las
monedas de las economias de América del Sur registraron depreciaciones, con un
15,5% en promedio, destacéandose los casos de la Argentina, Chile y el Uruguay con
depreciaciones de dos digitos. Las monedas de las economias de Centroamérica se
depreciaron un 5,2% en promedio, con una depreciacion superior al 25% en el caso
de Haiti. En el Caribe no hispanoparlante, la depreciacién promedio fue del 2,1% vy
se destaca Jamaica con una depreciacion del 9,04%. Otro elemento para resaltar
es que cinco economias —Costa Rica, Guatemala, Guyana, México y Trinidad y
Tabago— registraron apreciaciones nominales de sus monedas, y el peso mexicano
fue la Unica moneda de la regién que experimentd una apreciacion tanto en 2018
como en 2019.

En cuanto a la volatilidad (véase el grafico VII.18), las economias de América del
Sur fueron las que resultaron més volatiles en 2019, pero también fueron las que
observaron la mayor reduccién. Las excepciones a esta dindmica fueron las monedas
del Paraguay y el Perd, que experimentaron un aumento de la volatilidad. Las economias
de Centroamérica exhibieron menores niveles de volatilidad que sus contrapartes en el
sury, si bien mostraron indicadores similares a los de 2018, también experimentaron
una caida de la volatilidad en 2019. En los paises del Caribe no hispanoparlante los
niveles de volatilidad se mantuvieron muy estables enTrinidad y Tabago y Suriname, con
un sesgo a la baja en el primer caso vy al alza en el segundo, pero registraron cambios
importantes en los casos de Jamaica, con un alza en el indicador, y de Guyana, con
una volatilidad a la baja.

En la Republica Bolivariana de Venezuela, en 2019 se consolidé el proceso de
flexibilizacién del tipo de cambio oficial, eliminandose el control de cambio vigente desde
2013. Se realizan subastas en la mesa de cambio del Banco Central de Venezuela para
determinar el precio de la divisa. Con el nuevo esquema cambiario practicamente se
eliminé la brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio del mercado paralelo.
La depreciacion acumulada en el afo por el tipo de cambio oficial es del 3,567 % entre
diciembre de 2018 y noviembre de 2019.
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Grafico VI.18
Ameérica Latinay el Caribe (18 paises): volatilidad del tipo de cambio nominal,
promedio del valor absoluto de las variaciones diarias, 2016-2018
(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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Enlo que respecta al tipo de cambio real efectivo, al comparar los niveles de septiembre
de 2019 con los de septiembre de 2018 se observa una apreciacién en 13 economias
de la region. En América del Sur se apreciaron las monedas en la Argentina, Bolivia
(Estado Plurinacional de), el Brasil, el Pert y Venezuela (Republica Bolivariana de). En
Centroamérica se registré una apreciacion en las monedas de Costa Rica, Guatemala,
Honduras y Nicaragua, mientras que en el Caribe no hispanoparlante se apreciaron las
monedas de Barbados, Dominica, Jamaica y Trinidad y Tabago.

Por otra parte, fueron nueve las economias que vieron depreciar sus monedas
en términos reales en este periodo. En América del Sur se depreciaron las
monedas de Chile, Colombia, el Ecuador, el Paraguay y el Uruguay, mientras que en
Centroamérica se depreciaron las de El Salvador, Panama y la Republica Dominicana.
El peso mexicano también registré una depreciacion real entre septiembre de 2018
y septiembre de 2019.

Las reservas internacionales se reducen en téerminos
nominales y se mantienen estables en relacion
con el PIB

En el grafico VII.19 se advierte que durante los primeros 11 meses de 2019 las reservas
internacionales de la region experimentaron una caida de 6.300 millones de ddlares
(un 0,7% respecto al cierre de 2018). A lo largo del ano, el ritmo de acumulacion de las
reservas internacionales cambi6 significativamente. En los primeros siete meses de 2019,
el nivel de las reservas de la region experimenté un aumento del 4,5% (39.328 millones
de dolares) con respecto al cierre de 2018. Entre julio y noviembre de 2019, no obstante,
el saldo de las reservas se contrajo 45.629 millones de dolares (5,0%).

Grafico Vll.ag
América Latina y el Caribe: evolucion de las reservas internacionales brutas, 2000-2019
(En miles de millones de dolares y porcentajes del PIB)
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Hasta noviembre de 2019, el saldo de reservas internacionales se ha reducido en
14 economias de la regiéon. Los paises que experimentaron las mayores contracciones
en términos relativos fueron Antigua y Barbuda, la Argentina, Belice y Bolivia
(Estado Plurinacional de), con caidas de dos digitos. En términos absolutos, en tanto,
los mayores descensos se registraron en la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de),
el Brasil y el Uruguay, con reducciones que superaron los 1.000 millones de doélares.
Las mayores intervenciones en los mercados cambiarios para atenuar las presiones
sobre las cotizaciones de las divisas y los resultados deficitarios de las cuentas externas
son las principales las razones para esta evolucion de las reservas. Un elemento para
destacar en el caso argentino es la importancia de los recursos transferidos por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) al Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
Entre junio de 2018 y julio de 2019, el BCRA recibi6 el equivalente a 44.041 millones
de ddlares, monto que equivale al saldo de las reservas a noviembre de 2019.

Las reservas internacionales se incrementaron en 18 paises en 2019. Entre ellos
destacan las Bahamas, Barbados, el Ecuador, El Salvador y Panama, que exhibieron
los mayores incrementos relativos, con tasas de variacién superiores al 20%. Por su
parte, Colombia, México y el Perl fueron los paises que acumularon mas reservas en
la region, con aumentos de mas de 4.000 millones de ddlares.

En 2019, la relacion entre las reservas y el PIB se ha mantenido estable en 0,1 puntos
porcentuales por encima del nivel observado en 2018 (16,5%). Este comportamiento
refleja, por una parte, la pérdida de reservas experimentada hasta la fecha, vy, por la
otra, la caida del PIB nominal de la region. En total, 13 paises presentaron un deterioro
del indicador, entre los que resaltan Antigua y Barbuda, Bolivia (Estado Plurinacional
de), Dominica y Saint Kitts y Nevis con pérdidas de al menos 5 puntos porcentuales.
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Los desafios para América Latina y el Caribe originados
en el ambito externo seguiran presentes en 2020

y el escenario internacional no se vislumbra

mas auspicioso de lo que fue 2019

Después de sucesivas revisiones a la baja en virtualmente todas las regiones, se
estima que la economia mundial crecera un 2,5% en 2019, la menor tasa de expansion
desde la crisis financiera y econémica global. Para el ano 2020 las perspectivas no
son mejores. La actividad econémica mundial y el comercio global se encuentran
débiles y los riesgos estédn sesgados a la baja. Las tensiones comerciales han
afectado los niveles de confianza y de inversién en algunas economias con sectores
fuertemente expuestos al comercio internacional, poniendo en riesgo —ademas
del crecimiento actual— aquel de mas mediano plazo.

En cuanto al impacto sobre los paises de América Latina y el Caribe, resalta la
desaceleracion de sus dos principales socios comerciales, los Estados Unidos —que
en 2020 creceria menos del 2% al haber pasado el efecto de la reforma fiscal, que
dio impulso a la economia en 2018 y parte de 2019— vy China, que en 2020 creceria
menos del 6% —Ila menor tasa en los Ultimos 30 ahos—. Los paises de la region
estan expuestos al menor crecimiento de estas dos economias no solo a través del
canal comercial, sino también a través de los precios de las materias primas, ya que
China y los Estados Unidos son actores importantes en los mercados mundiales
de los productos basicos que exporta la region.

Para 2020 se esperan nuevamente caidas de los precios de gran parte de los
productos basicos, con lo que en especial las economias de América del Sur —que
son exportadoras de estos productos— se verian afectadas por un deterioro en
los términos de intercambio y con ello ingresos disponibles més bajos, ademas de
menores ingresos fiscales derivados de las actividades extractivas.

Al mismo tiempo, en el escenario de fuerte desaceleracién generalizada, la
capacidad de la politica tanto monetaria como fiscal para reactivar la actividad
econdmica enfrenta limitantes que difieren segun las distintas realidades. En particular,
la efectividad de la politica monetaria esta llegando a su limite en varias economias
desarrolladas, y en aquellos casos en que las tasas de referencia ya se encuentran
en niveles negativos se torna cada vez mas imperativo sopesar los beneficios y
costos de mayores reducciones. Periodos prolongados de tasas negativas estan
teniendo efectos adversos sobre la rentabilidad de las instituciones financieras
bancarias y no bancarias, y suponen riesgos para la estabilidad financiera en general.
Esto ha traido nuevamente al debate el rol mas activo que pudiera desempenar la
politica fiscal en momentos en que ademas los bajisimos niveles de tasas de interés
brindan una oportunidad para financiar de forma ventajosa inversiones publicas en
infraestructura y otros rubros que potencien el crecimiento no solo de corto, sino
también de méas mediano plazo. Pero los limites de la politica fiscal para reactivar
la actividad en varias economias desarrolladas y en desarrollo estan dados por los
altos niveles de deuda publica y de déficit fiscal .

Ademas del bajo dinamismo derivado de la menor actividad de la economia y el
comercio global, el ano 2020 traera consigo un considerable nivel de incertidumbre
dados los riesgos que persisten en varios ambitos.




110 Capitulo VIII Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En cuanto a los mercados financieros internacionales, la acumulacion de deuda
en el mundo, impulsada en parte por el nivel de bajas tasas de interés de los
principales bancos centrales, esta creciendo a una tasa mas alta que el ingreso global
y ha alcanzado niveles récord. En el segundo trimestre de 2019 el acervo de deuda
global alcanzé unos 251 billones de délares, monto equivalente a un 320% del PIB
mundial’. El aumento ha sido generalizado en todos los sectores (hogares, sector
corporativo no financiero, gobierno y sector financiero), pero destaca particularmente
el aumento de la deuda del sector de gobierno en los paises desarrollados y del
sector corporativo no financiero en las economias emergentes. Estos grados de
endeudamiento y el hecho de que una parte significativa de la deuda de los paises
emergentes y también de América Latina esté denominada en moneda extranjera
dejan a estos paises mas expuestos ante cambios de las politicas monetarias de
las principales economias mundiales, que pueden tener importantes efectos (como
un efecto de descalce) sobre las hojas de balances de los agentes financieros y
su capacidad de pago.

En este sentido, si bien se espera en el corto plazo una politica monetaria que
se mantendria expansiva por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco del Japdén, no se pueden descartar
nuevos episodios de aumento de la volatilidad y deterioro de las condiciones de
financiamiento para los mercados emergentes, incluida América Latina y el Caribe.

En China, los altos niveles de endeudamiento, unidos a los potenciales riesgos
del sistema financiero y del sistema financiero paralelo, tienen en alerta a las
autoridades que, sin embargo, han debido actuar con cautela de forma de evitar una
desaceleracion mas pronunciada de la economia. En términos generales, los riesgos
financieros de China se han resuelto solo muy lentamente después de acumularse
en los ultimos anos. El Banco Popular de China estimé en su ultimo informe de
estabilidad financiera que a fines de 2018 el 13,5% de las casi 4.380 instituciones
financieras del pais, en su mayoria instituciones rurales y mas pequenas, eran
calificadas de “alto riesgo”2. Por su parte, el sector bancario paralelo crecié en 2019,
después de una disminucién en 2018.

Ademas de los niveles absolutos de endeudamiento, un factor de riesgo para la
economia global es también la creciente proporcién de la deuda cuyos rendimientos
son negativos. El Banco de Pagos Internacionales (BPI) estimé en septiembre
de 2019 que el monto de la deuda global que tenia un rendimiento negativo equivalia
al 20% del PIB mundial, unos 17 billones de délares, que se habia casi triplicado
desde octubre de 2018 y que casi un 90% estaba denominado en euros o en yenes.

En consonancia con la preocupacion respecto de la salud de la economia global,
las tensiones comerciales y los demas riesgos mencionados, la demanda por bonos
soberanos de largo plazo de paises que se consideran un refugio —es decir, aquellos
gue se perciben como mas seguros— aumentd fuertemente durante el aho. Esto
provocé disminuciones de las tasas de rendimiento de los titulos, que llegaron a
ser negativas en varios paises y plazos (por ejemplo, Alemania y el Japén).

! Segin datos de Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), “Global Debt Monitor-Noviembre 2019 [en linea] https://www.if.
com/Research/Capital-Flows-and-Debt/Global-Debt-Monitor.

2 Vgase Reuters, “China central bank warns high financial risks amid rising economic headwinds”, 25 de noviembre de 2019 [en linea]
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-pboc/china-central-bank-warns-high-financial-risks-amid-rising-economic-
headwinds-idUSKBN1XZ151. A principios de 2019, la intervencion estatal del Baoshang Bank y el rescate del Bank of Jinzhou y
el Hengfeng Bank revivieron las preocupaciones sobre la salud de centenares de pequefias instituciones financieras del pafs.


https://www.reuters.com/article/us-china-economy-pboc/china-central-bank-warns-high-financial-risks-amid-rising-economic-headwinds-idUSKBN1XZ151
https://www.reuters.com/article/us-china-economy-pboc/china-central-bank-warns-high-financial-risks-amid-rising-economic-headwinds-idUSKBN1XZ151
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Pero esta realidad tiene consecuencias negativas sobre la estabilidad financiera
global a través de distintas vias. Una es la reduccién de la rentabilidad de instituciones
financieras no bancarias, como las aseguradoras y los fondos de pensiones, que
deben invertir en activos seguros y liquidos a largo plazo como forma de calzar
sus pasivos®. En segundo lugar, los rendimientos bajos o incluso negativos en
activos seguros estimulan una busqueda de rendimiento a través de la demanda
de activos de mayor riesgo. Esto se ha evidenciado durante este afo en el caso de
los titulos publicos de paises como Grecia —cuyos rendimientos también se han
tornado negativos para algunos plazos mas cortos*—, asi como en el aumento de
la demanda por los bonos corporativos de alto rendimiento (los llamados high-yield
bonds), que a su vez hizo caer su rendimiento paraddjicamente a menos de cero
en algunos casos. Incluso una proporciéon de los llamados bonos basura (junk
bonds) ya se cotizan también a tasas negativas ante la mayor demanda que han
enfrentado. Asi, los rendimientos han tendido a homogeneizarse y por ende no
reflejan debidamente el perfil de riesgo de los distintos activos.

En definitiva, las perspectivas del escenario internacional para 2020 no son
mejores de lo que fue 2019 vy los riesgos desde el dmbito externo continuaran
estando presentes para la region.

Persisten también los riesgos de indole geopolitica —en particular, las tensiones
entre Hong Kong (Regién Administrativa Especial de China) y China, que han surgido
con fuerza en 2019— vy estan en curso procesos con potenciales consecuencias para
el mundo que no se terminan de dilucidar, como el brexity la forma que adoptaran
en el futuro las relaciones entre el Reino Unido y la Unién Europea.

Dado todo lo anterior, no es posible descartar nuevos episodios de aumento de la
volatilidad y empeoramiento de las condiciones financieras, que vayan acompanados
a su vez de un mayor freno a la actividad econémica en distintas regiones, incluida
Ameérica Latina y el Caribe.

En este sentido, el desempeno de la actividad econémica en los paises de
la region dependera en parte de las herramientas internas que cada uno pueda
desplegar tanto en materia de politica monetaria como de politica fiscal para hacer
frente a un contexto internacional complejo.

En materia de politica monetaria, los dilemas que han enfrentado las autoridades
monetarias de la regién entre estimular la demanda agregada o evitar un aumento
de la inestabilidad macrofinanciera se mantienen vigentes, aunque la prolongada
y generalizada desaceleracion de la demanda agregada interna ha conducido a los
bancos centrales de varias economias a implementar politicas monetarias mas
laxas. La baja de las tasas de inflacién durante el primer semestre de 2019, junto
con una menor volatilidad cambiaria, permitié a las autoridades contar con un mayor
espacio para la disminucion de tasas de interés. Sin embargo, de cara a 2020, el
repunte que ambas variables comenzaron a mostrar en el segundo semestre de
2019 —debido a la incertidumbre asociada a procesos electorales y a situaciones
de conflictividad social en varios paises— podria implicar un menor espacio para
poder hacer uso de politicas monetarias expansivas.

3 En estos casos las rentabilidades negativas de los titulos se materializan a su vencimiento, con lo que la rentabilidad de las
instituciones se ve impactada negativamente.

4 Veéase T. Stubbington, “Rise of sub-zero bond yields turmns economic logic on its head”, Financial Times, 18 de noviembre de
2019 [en linea] https://www.ft.com/content/004ffbc2-f4e4-11e9-bbe1-4db3476¢5ff0.


https://www.ft.com/content/004ffbc2-f4e4-11e9-bbe1-4db3476c5ff0
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En el &mbito de la politica fiscal, el espacio de maniobra se vislumbra reducido.
En efecto, varios paises de la regién con déficits fiscales o deuda publica elevada
han optado més bien por llevar a cabo procesos de consolidacién fiscal. Estos han
estado orientados a mejorar el resultado primario y asi estabilizar la trayectoria
de la deuda publica. Un elemento adicional que opera en contra del espacio fiscal
para el préximo ano proviene de que los ingresos fiscales podrian verse afectados
negativamente por la menor actividad econémica y por los menores precios
esperados para los productos bédsicos. En este contexto, una posible reduccién de la
recaudacion podria implicar un ajuste mayor en el gasto publico o bien un incremento
del déficit en los paises afectados. También el aumento que ha presentado la deuda
cuasisoberana (de empresas estatales) opera como una limitante para la politica
fiscal contraciclica en algunos paises de la regién (véase el capitulo Il, donde se
aborda la liquidez internacional).

Finalmente, en varios paises de la regiéon han surgido como gran desafio
niveles crecientes de conflictividad social y, en algun caso, crisis politicas. Esto
ha redundado en revisiones a la baja de las tasas de crecimiento esperadas para
el cierre de 2019 y también para 2020 en los paises afectados. A continuacién, se
presentan las cifras actualizadas de proyecciones de la Comisiéon Econdmica para
Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL) para 2020.

Persiste el bajo crecimiento generalizado
en America Latina y el Caribe en 2020

Para 2020, se prevé que América Latina y el Caribe continle en una senda de bajo
crecimiento, con una expansiéon estimada del producto interno bruto (PIB) del 1,3%.
Con esto se cumplirian siete afos en que la regiéon ha mantenido una curva de
bajo crecimiento, lo que se ha traducido a su vez en un deterioro de los niveles de
ingreso per capita promedio. El PIB per capita de la regidén se veria reducido en
un 3,7% entre 2014 y 2020, lo que implica una caida promedio anual del -0,5%.

El bajo ritmo de crecimiento se extiende a la mayoria de las economias
de América Latina, de modo que 15 de los 20 paises tendran un crecimiento
econémico inferior al promedio registrado en el periodo 2014-2018, incluidos
3 paises que presentaran un crecimiento negativo (Argentina, Nicaragua y Venezuela
(Republica Bolivariana de)) (véase el cuadro VIII.1). Este bajo crecimiento en la
regién se debe, por una parte, al entorno externo menos favorable y, por otra, a la
significativa reduccién de la demanda interna en varias economias.

La actividad econdémica de la subregién de América del Sur pasard de un
crecimiento del-0,1% en 2019 a uno del 1,2% en 2020. En cuanto a la contribucién de
los componentes del gasto al crecimiento, se observa que en 2020, del conjunto de
componentes de la demanda interna, solo el consumo privado hara una contribucion
positiva al crecimiento, de igual manera que las exportaciones de bienes y servicios.
Esto se debe principalmente a una baja base de comparacién del aho 2019, ya que
en términos de la demanda externa no se espera un mayor dinamismo (véase el
grafico VIII.1).
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Cuadro VIIl.1
Ameérica Latinay el Caribe: tasas anuales de variacion del producto interno bruto (PIB), 2016-2020
(En porcentajes, sobre la base de dolares constantes de 2010)

Pais 2016 2017 2018 2019° 2020
Argentina 2,1 2,7 -25 -3.0 -1.3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 43 42 42 30 30
Brasil -3,3 1.3 1.3 1.0 1.7
Chile 1,7 1.3 4,0 08 1.0
Colombia 2,1 14 2,6 32 35
Ecuador -1,2 24 1.4 0,2 0,1
Paraguay 43 5,0 37 02 30
Perd 4,0 25 4,0 23 32
Uruguay 1,7 2,6 16 0,3 15
Venezuela (Repdblica Bolivariana de) -17,0 -15,7 -19,6 -25,5 -14,0
Costa Rica 43 34 27 1.8 1.9
Cuba 0,5 18 22 05 05
El Salvador 25 23 25 22 2.3
Guatemala 3.1 28 32 33 32
Haitf 15 1.2 15 0,7 0,3
Honduras 83 48 38 29 29
Nicaragua 46 47 -3.8 -5,3 -1.4
Panamé 5,0 53 37 35 38
Republica Dominicana 6,7 47 7,0 48 47
Meéxico 29 21 2,0 0,0 1.3
América Latina -1.0 1.2 1.0 0.1 1.3
Antigua y Barbuda 55 32 74 6,2 6,5
Bahamas 0,4 0,1 16 09 -0,6
Barbados 23 0,2 0,6 0,0 1.3
Belice 0,6 1.4 30 2,1 1.9
Dominica 28 -8.8 4,0 9,0 49
Granada 37 44 4,1 33 4,0
Guyana 34 22 4.1 45 85,6
Jamaica 1.4 1,0 1,7 1,7 1,6
Saint Kitts y Nevis 1,8 09 2.4 3,0 35
San Vicente y las Granadinas 19 1,0 22 2,5 24
Santa Lucfa 39 3.3 1,5 20 32
Suriname -5,6 1.8 2,6 2.1 1.7
Trinidad y Tabago 6,3 -2,3 -0,3 04 1,5
El Caribe -1,7 -0.1 13 14 56
América Latina y el Caribe -11 1.2 10 01 13
Centroamérica 37 35 35 24 2,6
América del Sur -2,6 08 05 -0.1 1.2

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Estimaciones.
b Proyecciones.
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Grafico VIIl.1

America del Sur: tasa de variacion del PIB y contribucion de los componentes del gasto
al crecimiento, 2008-20202

(En porcentqjes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Los datos de 2019 corresponden a estimaciones y los de 2020 a proyecciones.

Por su parte, la tasa de crecimiento de Centroamérica® como subregién aumentara
dos décimas en 2020 (2,6%) y las economias que la conforman mantendran un
ritmo de expansion similar al exhibido en 2019, pero con una menor contraccion en
Nicaragua como Unico cambio. En tanto, la tasa de crecimiento de México en 2020
sera del 1,3%, lo que contrastara con el nulo crecimiento registrado en 2019.

En el grupo conformado por Centroamérica y México se producira un incremento
mayor de la demanda interna, dentro de la cual el consumo privado aumentara
su contribucién al igual que la inversion. Por el contrario, la contribucién de las
exportaciones de bienes y servicios disminuira debido a un menor dinamismo esperado
de la economia de los Estados Unidos y una menor expansién del comercio mundial
(véase el grafico VIII.2). Finalmente, en las economias del Caribe de habla inglesa y
neerlandesa el crecimiento mostrara un fuerte aumento v llegara al 5,6%, mas de
4 puntos porcentuales sobre el registrado en 2019. Vale la pena destacar que este
ultimo dato esté influido en gran medida por el alto crecimiento que se espera para
Guyana, vinculado al comienzo de la produccién de petroleo que tendria lugar en 2020.

5 Costa Rica, Cuba, EI Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama y Reptblica Dominicana.
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Grafico VIIl.2

Centroamérica y México: tasa de variacion del PIB y contribucion de los componentes
del gasto al crecimiento, 2008-20202

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Los datos de 2019 corresponden a estimaciones y los de 2020 a proyecciones. Los paises incluidos son: Costa Rica, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua
y Replblica Dominicana.
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ANEXO
ESTADISTICO

Cuadro A1.1
América Latinay el Caribe: principales indicadores econémicos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*

Tasas anuales de variacion

Producto interno bruto total® 6,2 4,5 28 29 12 -0,2 -1,0 1,2 1,0 0.1

Producto interno bruto por habitante® 5.0 33 1,6 1,7 0.1 -1.3 2.1 02 0,0 -0.9

Precios al consumidor® 45 49 4,0 4,1 4.4 57 42 3.6 32 2,49
Porcentajes

Desempleo urbano abierto 6,9 6,4 6,4 6,3 6,1 6,6 79 8,2 8,0 8,2

Deuda externa bruta total/PIBe f 239 23,0 254 27,3 30,5 35,1 38,0 37,1 40,0

Deuda externa bruta total/exportaciones 118,7 108,3 17,5 128,2 145,0 169,0 180,3 1721 167,4

de bienes y servicios®
Millones de dolares

Balanza de pagos®

Balanza de cuenta corriente -99691  -113151 -147003 -170240 -183336 -170477 -100268  -87392  -105801
Exportaciones FOB 892266 1107530 1128505 1119395 1087849 927575 896227 996651 1080978
Importaciones FOB 847298 1041619 1087409 1116699 1104569 981357 894210 962805 1061082
Balanza de servicios 52123 69191  -75069 -79801  -77325  -54606 -44884  -50511 -52 581
Balanza de renta -155869  -175201 -176885 -157880 -157394 -131532 -133636 -152018 -159948
Balanza de transferencias corrientes 63334 65 331 63 854 64 745 68 102 69443 76235 81292 86 832

Balanzas de capital y financiera? 185486 219354 203856 185998 220746 142640 119115 106 399 91 402
Inversion extranjera directa neta 107763 148893 159339 150475 137369 131756 126390 118881 131632
Otros movimientos de capital 77795 70 474 44619 36 443 84 506 11158  -6874  -12653  -53330

Balanza global 85795 106203 56 853 15758 37409  -27801 19556 19016  -14432
Variacion en activos de reserval 87213 -106 472 57943 -16179  -37814 27054 -19398 -18945 14 427
Otro financiamiento 1418 254 1081 422 445 717 -146 534 28572

Transferencia neta de recursos 30843 44 406 27 058 28 029 64190 11825 -14667 -45077  -39974

Reservas internacionales brutas 656132 771021 834208 829117 857148 811779 830960 859335 867118 858995

Porcentajes del PIB

Sector fiscal

Resultado global 2,0 1,7 2,1 2,6 29 31 3.2 31 2.9 2,8

Resultado primario 0.3 0,1 0,3 08 -1,0 -1.0 -1.0 -0.8 0,4 -0,2

Ingreso total 18,0 18,2 184 184 18,3 18,1 18,1 18,0 18,1 18,1

Ingresos tributarios 17,0 17,2 17,3 17,4 173 17.3 15,5 15,4 15,5 15,5

Gasto total 20,1 19.9 20,5 21,1 21,2 21,2 21.3 21,2 21,0 209

Gastos de capital 39 39 4 42 4.1 3.8 3.8 Bi5 3.2 3.1

Deuda pblica del gobierno centrall 304 298 30,8 31,9 B 36,1 38,1 39,1 419 432

Deuda publica del sector pablico no financierol 30,4 32,0 33,1 34,3 36,3 39,2 14 42,6 45,2 474

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

= Cifras preliminares.

© Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2010.

< Variacion de diciembre a diciembre. Promedio ponderado, (no se incluye Argentina, Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de)).
d Variacion en 12 meses hasta octubre de 2019.

e Estimaciones sobre |a base de cifras en délares a precios corrientes.

 Promedios simples 19 paises (no incluye Cuba).

¢ Incluye errores y omisiones.

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

i Cobertura de gobierno central. Promedios simples de 17 paises de América Latina (excluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba y Venezuela (Republica Bolivariana de).
i Promedios simples de 18 pafses de América Latina (excluye Cuba y Venezuela (Repdblica Bolivariana de).
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Cuadro A1.2

América Latina y el Caribe: producto interno bruto en tasas anuales de variacion

(A precios constantes)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°

América Latina y el Caribe® 6.2 45 2,8 29 1.2 -0,2 -1.0 1.2 1,0 01
América Latina 63 45 28 29 1,2 -0,2 -1,0 1,2 1,0 0,1
Argentina 10,1 6,0 -1,0 24 25 2,7 2,1 2,1 2,5 -3,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 4,1 5.2 51 6,8 55 49 43 472 472 3,0
Brasil 75 4,0 1.9 30 05 35 -3,3 1.3 1.3 1.0
Chile 58 6,1 53 4,0 18 23 1.7 1.3 4,0 08
Colombia 43 74 39 4,6 47 30 2,1 1.4 26 32
Costa Rica 50 43 4.8 2.3 35 36 42 34 2,7 18
Cuba 24 2,8 30 28 1,0 44 0,5 1.8 22 05
Ecuador 35 79 56 49 38 0,1 -1,2 24 14 0,2
El Salvador 21 38 28 22 17 24 25 2,3 25 22
Guatemala 29 42 30 37 42 4,1 31 2,8 3.1 33
Haiti 489 19 29 42 2.8 1,2 15 1,2 1,5 -0,7
Honduras 37 38 41 28 31 38 39 438 37 29
Meéxico 5,1 37 36 1.4 28 33 29 21 2,0 0,0
Nicaragua 44 6,3 6,5 49 438 438 46 47 3.8 5,3
Panaméa 58 1.3 938 6,9 5,1 5,7 5,0 53 37 35
Paraguay 1M1 42 0,5 84 49 31 43 50 37 0,2
Perd 83 6,3 6,1 59 24 33 4,0 25 4,0 2,3
Republica Dominicana 8.3 3.1 2,1 49 71 6,9 6,7 47 7,0 48
Uruguay 78 52 35 46 32 04 1.7 2,6 1.6 03
Venezuela (Republica Bolivariana de) -1,5 42 56 1.3 -39 6,2 -17,0 -15,7 -19.6 -25,5
El Caribe 13 1,0 038 08 05 1,2 -1,7 -01 13 14
Antigua y Barbuda -1.8 2,0 34 -0,6 3.8 3.8 oI5 3.2 1.4 6,2
Bahamas 1,5 0,6 0,0 -3,0 0,7 0,6 04 0,1 1,6 09
Barbados 2,2 0.8 0,1 -1.4 0,2 22 2,3 0.2 0,6 0,0
Belice 34 22 29 09 37 34 0,6 1.4 30 2,1
Dominica 0,7 -0,2 -11 -1,0 45 2,7 2,8 -8,8 4,0 9,0
Granada 0,5 08 -1,2 24 73 6.5 37 44 41 33
Guyana 41 52 53 5,0 39 31 34 22 4,1 45
Jamaica -1.5 1,7 0,6 0,5 0,7 0.9 1.4 1,0 1,7 1.7
Saint Kitts y Nevis 1.5 32 4.4 6.4 12 16 18 09 24 30
San Vicente y las Granadinas -3.4 -0.4 14 1,8 1,2 1.3 19 1,0 2.2 2,5
Santa Lucfa 0.3 4,1 0,3 2,0 0,0 0.3 39 33 1,5 20
Suriname 52 58 27 29 03 34 -5,6 18 2,6 2,1
Trinidad y Tabago 33 03 1.3 22 09 18 63 -2:3 0,2 04

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

= Cifras preliminares.

o Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2010.
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Cuadro A1.3
América Latinay el Caribe: producto interno bruto por habitante
(Tasas anuales de variacion)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
América Latina y el Caribe® 50 33 1.6 1.7 01 -1.3 -21 0,2 0,0 -0,9
América Latina 50 33 1,6 1,7 0,1 -1,3 21 0,2 0,0 -09
Argentina 9,0 49 2,1 1.3 -35 1,7 -3,0 1.7 -3,4 -3,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 24 35 34 5,1 38 32 2,7 2,6 2,7 1,5
Brasil 6,4 29 09 2,0 04 4.4 4.1 05 05 03
Chile 48 5,1 43 3.1 09 1.4 08 05 32 0.0
Colombia 32 6,2 28 35 37 20 1.2 05 1.8 24
Costa Rica 36 30 36 1.1 24 2,6 32 24 1,7 09
Cuba 23 2,7 28 26 0.9 43 05 1.8 23 0,6
Ecuador 1,8 6,2 4,0 33 22 -14 2,7 09 0,1 -1,3
El Salvador 1,7 34 24 1.8 1.3 20 2,1 1.9 2,1 1.8
Guatemala 0,6 1.9 0.8 1,5 21 2,1 11 09 1.3 15
Haitf 6,9 4,0 14 28 1.4 0,1 0,1 0,1 0.2 -1.9
Honduras 18 2,0 23 11 1.4 22 24 33 24 1,6
México 35 2,2 22 0,0 1.4 1.9 1,6 0.8 0,7 -1,2
Nicaragua 3.1 50 52 37 36 36 3.4 36 -4,8 6,3
Panamé 4,0 95 8.0 52 34 4,1 33 37 2,1 20
Paraguay 9,7 28 -1.9 7.0 33 1.8 30 3.7 24 -1,0
Perd 7,0 49 47 4.4 1,0 19 2,1 1.3 2.1 1.1
Republica Dominicana 6.9 18 1,4 3,6 58 57 54 815 58 3,7
Uruguay 75 48 3.2 43 29 0,0 1.3 22 1,2 -0,1
Venezuela (Reptblica Bolivariana de) -29 2,7 42 0,0 5,1 -1.4 -18,1 -16,7 -20,6 -26,3
El Caribe 0,6 04 01 0,2 -01 0,6 -2,2 -0,7 08 09
Antigua y Barbuda -89 -3,0 22 1,7 2,7 2,7 44 2,1 6.3 4,6
Bahamas 0,1 -1,0 -1,5 -4,3 -0,6 -0,6 0,7 -1,0 0,6 0,1
Barbados 2,6 -1,2 04 1,7 0,5 1,9 20 04 0,8 0,2
Belice 0.9 0,2 0.7 -1.4 15 1.3 2,7 0,7 0.9 0.1
Dominica 04 0,6 -1,5 -1,5 38 312 2,2 -9/3 35 8.5
Granada 09 0.4 -1,5 1.9 6.9 6,0 33 39 36 28
Guyana 4,0 48 47 43 32 24 2,1 1,6 35 39
Jamaica -1,9 1.3 -1,0 0,1 0.3 0,6 1,0 0,7 1.4 1.4
Saint Kitts y Nevis 0.4 2,1 5,5 53 6,1 0,6 0.9 0,0 1.5 2,1
San Vicente y las Granadinas -3,4 -0,4 14 1.8 1.2 1.2 1.7 0,8 19 272
Santa Lucfa -0,6 34 -0.9 2.5 04 0,2 34 28 1.1 1.6
Suriname 4,1 48 1,6 19 -0,7 -4,3 6,4 09 1,7 1,2
Trinidad y Tabago 28 -0,8 0.8 1,7 -1.4 14 6,6 -2,6 05 0.2

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Cifras preliminares.
® Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2010.
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Cuadro A1.4

Ameérica Latina y el Caribe: formacion bruta de capital fijo?
(En porcentajes del producto interno bruto)

Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
América Latina y el Caribe 20,0 20,8 20,9 20,9 20,3 19,2 18,0 17,6 17,1 17,3
Argentina 16,6 184 17.3 17.3 16,5 16,7 16,0 17,5 16,9 13,8
Bahamas 26,2 27,6 301 27,6 308 24,9 254 28,0 249
Belice 15,5 15,0 14,6 18,0 18,3 22,2 238 20,6 20,2
Bolivia (Estado Plurinacional de) 16,6 19,5 19,0 19,9 20,7 20,7 20,6 221 219 20,6
Brasil 20,5 21.1 209 214 20,4 18,2 16,6 16,0 16,5 16,8
Chile 21,6 23,6 24.9 248 23,1 22,6 21.9 21,0 21.2 21,2
Colombia 210 22,5 22,3 22,6 23,7 23,7 22,5 22,7 22,4 22,7
Costa Rica 19,7 19,5 20,4 19.9 19.8 19,7 19.8 18,6 18,7 17,6
Ecuador 24,6 26,1 27.3 28,7 28,3 26,5 245 252 254 248
El Salvador 14,8 15,7 15,7 16,3 145 15,4 15,6 15,7 16,3 17,7
Guatemala 14,8 15,2 15,3 15,0 15,0 153 15,2 153 15,3 155
Honduras 21,6 24,3 24,2 231 22,5 244
México 216 225 22,7 217 217 22,1 217 209 206 19,7
Nicaragua 21,2 24,3 275 27,6 27.3 304 29,5 28,0 23,4 219
Paraguay 21.3 21,0 19.3 19,2 19,6 18,7 18,3 18,4 18,0 171
Pert 235 24,3 26,3 26,2 251 22,5 20,7 20,5 20,6 210
Republica Dominicana 252 239 231 215 22,0 244 257 245 26,0 26,5
Uruguay 191 19,4 221 22,0 21,8 19,7 191 15,7 15,0 14,5
Venezuela (Reptblica Bolivariana de) 18,7 18,7 219 19,6 17,0 14,4 9,5 6.2 48

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares de 2010.

o Cifras preliminares.
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Cuadro A1.6
Ameérica Latina: comercio internacional de bienes
(indices 2010-100)

indices de las exportaciones de bienes FOB

Valor Volumen Valor unitario

2017 2018 2019° 2017 2018 2019° 2017 2018 2019°
América Latina 1132 1231 120,3 124,2 1214 1281 91,1 96,6 939
Argentina 85,8 90,2 95,6 89,8 89,2 97,2 95,6 101.1 98,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 126,6 138,9 1334 124,7 121,7 1204 101,5 114,2 110,7
Brasil 108,3 119,0 110,7 1245 130,0 125,0 87,0 91,5 88,5
Chile 96,8 106,1 98,7 108,8 115,3 112,3 89,0 92,0 87.9
Colombia 97,6 109,0 104,3 144,4 140,1 145,7 67,6 718 71,6
Costa Rica 144.2 153,1 158,2 152,3 159,4 164,0 94,7 96,0 96,4
Ecuador 108,2 122,0 1244 125,0 1224 133,4 86,6 99,6 93,2
El Salvador 1344 136,3 136,3 128,8 128,3 131,2 104,3 106,3 103,9
Guatemala 130,0 129,6 129,6 145,9 146,4 149,7 89,1 88,6 86,6
Haiti 176,1 191.4 220,3 169,3 180,4 211,2 104,0 106.1 104,3
Honduras 138,0 138,4 1374 158,3 160,5 163,5 87,2 86,2 84,0
México 1371 150,9 154,7 140,5 1479 154,7 97,6 102,0 100,0
Nicaragua 152,0 152,9 146,0 147,5 149,7 1414 103,0 1021 103,3
Panaméa 98,4 105,4 98,0 99,3 104,4 98,7 99,0 100,9 99,3
Paraguay 1279 1319 1219 135,5 135,2 1284 94.4 97,6 95,0
Perd 126,9 137,0 127,6 131,4 1335 130,8 96,5 102,7 97,6
Repdblica Dominicana 148,7 160,0 164,8 160,2 1674 173,3 92,8 95,6 95,1
Uruguay 137,7 143,6 148,0 136,2 140,6 149,3 1011 102,2 99,1
Venezuela (Republica 50,9 50,3 332 718 57,4 40,8 70,8 87,7 81,5

Bolivariana de)

indices de las importaciones de bienes FOB

Valor Volumen Valor unitario

2017 2018 2019° 2017 2018 2019° 2017 2018 2019°
América Latina 114,6 1215 124,5 114,7 121,9 120,8 99,8 104,6 1031
Argentina 1184 115,4 88,9 128,3 119,7 95,4 92,3 96,4 93,1
Bolivia (Estado Plurinacional de) 154,2 167,3 170,7 116,8 1216 124,4 132,0 137,7 1372
Brasil 84,3 102,0 101,0 90,3 101,7 104,5 933 100,3 96,6
Chile 11,4 128,2 121,8 1258 1372 132,4 88,5 93,5 92,0
Colombia 115,2 1291 134,3 136,0 1446 154,1 84,7 89,3 87,2
Costa Rica 137,2 143,7 140,8 137.,6 1384 137,0 99,7 103,8 102,8
Ecuador 98,3 114,0 114,0 94.8 106,4 107.1 103,7 1071 106,4
El Salvador 126,9 1424 146,6 129,2 137.9 143,38 98,2 103,2 102,0
Guatemala 133,6 143,0 142,7 149,2 153,6 155,0 89,6 93,1 92,0
Haiti 120,2 149,0 145,0 100,4 116,3 114,0 1198 1281 127,3
Honduras 127,2 137,0 134,3 123,6 125,9 124,2 103,0 1089 1081
México 139,4 154,0 153,3 130,3 139,1 1391 107,0 110,8 110,2
Nicaragua 145,1 128,6 116,2 155,4 130,2 120,2 934 98,8 96,7
Panaméa 129,5 139,2 135,0 120,2 125,0 123,5 107,7 11,3 109,3
Paraguay 1201 134,7 126,6 116,4 125,9 119,6 103,2 106,9 105,9
Perd 134,4 1453 141,7 1299 1319 130,8 1034 1101 108,3
Repdblica Dominicana 116,6 1329 135,5 119,5 128,6 133,2 97,6 103,4 101,7
Uruguay 101,3 106,4 97.9 1173 1161 110,7 86,3 91,6 88,4
Venezuela (Republica 28,8 30,6 27,6 26,4 27,5 24.5 109,3 111,6 12,7

Bolivariana de)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Divisién de Desarrollo Econémico, calculos propios para el Balance Preliminar de las Economias de
América Latina y el Caribe, 2019.
= Cifras preliminares.
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Cuadro A17
America Latina: téerminos de intercambio de bienes FOB/FOB
(indices 2010-100)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
América Latina 100,0 108,0 104,4 1021 97.8 884 81,1 91,3 924 91,1
Argentina 100,0 1103 1148 107,5 105.3 100,6 106,7 103,6 104,9 1055
Bolivia (Estado Plurinacional de) 100,0 1181 1123 100,4 95,1 76,9 66,5 76,9 82,9 80,7
Brasil 100,0 107,8 101,5 99,4 96,1 85,5 88,1 93,2 91.3 91,6
Chile 100,0 101,8 94,6 91,7 89,6 87,5 91.2 1005 98,5 95,6
Colombia 100,0 14,7 108,4 100,6 91,6 68,9 68.2 79.8 87,1 82,1
Costa Rica 100,0 96.3 95,8 96,1 97.0 97,3 97.0 95,0 92,5 938
Ecuador 100,0 12,4 1121 1132 106,7 80,0 75,7 835 93,1 87,6
El Salvador 100,0 97,5 97,1 94,5 96,7 105,6 108,6 106,2 103,0 101,9
Guatemala 100,0 99,1 93,7 91.8 92,3 97.2 105,0 99,5 95,2 94,0
Haiti 100,0 83.0 86.0 80,6 83,1 87.4 86,4 86.9 82,8 82,0
Honduras 100,0 108,4 94,6 88,6 90,4 84,6 874 84,7 79,2 77,7
México 100,0 106,8 102.9 1028 97,6 93,0 89,7 91,2 921 90,7
Nicaragua 100,0 106,6 106,5 98,2 100,1 133 115,1 110,3 1034 106,8
Panamé 100,0 97.8 98,2 97,7 99,7 97.1 94,1 92,0 90,7 90,8
Paraguay 100,0 102,4 103,4 102,8 103.3 955 94,6 915 91.2 89,7
Perd 100,0 107.9 105,3 99,0 933 87.5 87,1 93,3 932 90,0
Reptiblica Dominicana 100,0 94,7 938 91,5 933 97.9 98,9 95,1 92,5 93,5
Uruguay 100,0 102,4 106,3 108,1 112,3 1145 1176 17,2 11,5 1121
Venezuela (Repdblica Bolivariana de) 100,0 120,2 1214 1189 11,8 65,9 55,3 64,8 78,6 72,3

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Divisién de Desarrollo Econémico, calculos propios para el Balance Preliminar de las Economias de
América Latina y el Caribe, 2019.
» Cifras preliminares.

Cuadro A1.8
Ameérica Latina y el Caribe (paises seleccionados). ingresos por remesas de trabajadores emigrados
(En millones de dolares)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
Bolivia (Estado Plurinacional de) 939 1012 1094 1182 1164 1178 1233 1392 1370 439
Brasil 2518 2550 2191 2124 2128 2459 2365 2300 2 565 1172¢
Colombia 3996 4064 3970 4 401 4093 4635 4851 5498 6325 4 440¢
Costa Rica 505 487 527 561 559 518 515 527 499 248¢°
Ecuador 2591 2672 2467 2 450 2462 2378 2602 2840 3031 1546°
El Salvador 3455 3627 3887 3944 4139 4257 4544 4985 5391 3700¢
Guatemala 4127 4378 4783 5105 5544 6285 7160 8192 9288 7748
Honduras 2526 2750 2842 3093 3437 3721 3949 4438 4884 3573¢
Jamaica 1906 2025 2037 2065 2157 2226 2291 2305 2 346 11598
México 21304 22 803 22 438 22 303 23647 24785 26993 30291 33677 23 899¢
Nicaragua 823 912 1014 1078 1136 1193 1264 1391 1501 7978
Paraguay 274 451 528 519 422 461 547 587 569 2738
Perd 2534 2697 2788 2707 2637 2725 2884 3051 3225 1645°
Republica Dominicana 3683 4008 4045 4262 4571 4 961 5261 5912 6494 4699¢

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

= Datos al mes de septiembre.
® Datos al mes de abril.

¢ Datos al mes de mayo.

d Datos al mes de agosto.

¢ Datos al mes de junio.
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Cuadro A1.9
Ameérica Latina y el Caribe: transferencia neta de recursos®
(En millones de dolares)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
América Latina y el Caribe 30843 44 406 27058 28029 64190 11825 -14 667 -45 077 -39974
América Latina 33862 47735 30690 30908 64 441 12890 -16 685 -47 740 -40 816
Argentina -8767 -15 841 -14 921 -11 864 -1 240 611 17 224 29766 20126
Bolivia (Estado Plurinacional de) -707 923 -1888 -1840 -1336 811 -1760 578 -331
Brasil 57 870 65194 38810 36374 62 844 18078 -8076 -23 062 -14 357
Chile -15522 3006 2493 -486 -3796 -1459 -1026 -8164 -1687
Colombia 647 -1 945 1760 5224 11678 13252 6973 2381 2453
Costa Rica 589 979 3065 1064 226 185 -1429 -1592 -1005
Cuba
Ecuador -625 522 -1611 1450 -1 286 -961 -1404 -3 681 -1210
El Salvador -302 79 1020 201 145 -225 -244 615 -228
Guatemala 142 313 693 989 -105 -827 -1139 14 -1086
Haitf 969 573 784 625 718 165 273 502 456
Honduras 546 521 32 894 225 -144 -874 -334 -542
Meéxico 13 166 21504 9500 10815 907 -15 581 5179 -14.029 -9681
Nicaragua 749 980 802 967 812 979 457 611 -905
Panama 1223 2854 673 1585 4134 171 1684 -257 1947
Paraguay -1036 -603 -1184 -1127 -279 -1775 -1794 -1 545 -1552
Perd 3531 -5 495 7738 1214 -2999 1714 -3749 -7 226 -11 850
Republica Dominicana 2161 2420 933 735 -882 -1249 -1 659 2930 -1837
Uruguay -1131 2248 1657 1990 -428 -3573 -5104 -1393 -3896
Venezuela (Republica -19642 -29453 -14 681 -17 901 -13 062 4339 -9 856 -16 763 -15 631
Bolivariana de)
El Caribe -3019 -3329 -3632 -2879 -250 -1 066 2018 2662 842
Antigua y Barbuda 146 88 140 191 30 -45 -83 13 33
Bahamas 627 992 1162 1096 1499 829 780 2125
Barbados 96 150 139 -38 188 -13 -154 -191
Belice -107 -60 -30 72 78 24 -4 91 -43
Dominica 70 67 81 23 37 47 130 44 197
Granada 154 177 157 223 59 14 16 " 29
Guyana 101 3 311 568 a7 236 2 295 917
Jamaica 871 1326 400 860 1472 430 -88 760
Saint Kitts y Nevis 142 129 52 50 -43 -25 86 101 13
San Vicente y las Granadinas 221 163 208 247 185 113 115 79 78
Santa Lucfa 195 231 158 84 -1 -148 -17 -50 247
Suriname -720 -569 -175 -83 196 a7 -637 -434 -136
Trinidad y Tabago -4 816 -6 364 -6 236 6173 4411 -2 950 1872

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

= La transferencia neta de recursos se calcula como el total del ingreso neto de capitales menos el saldo de la balanza de renta (pagos netos de utilidades e intereses).
El total del ingreso neto de capitales corresponde al saldo de las balanzas de capital y financiera mas errores y omisiones, mas préstamos y uso del crédito del Fondo
Monetario Internacional y financiamiento excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.

o Cifras preliminares.
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Cuadro A1.10
América Latinay el Caribe: inversion extranjera directa neta®
(En millones de dolares)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
Ameérica Latina y el Caribe 107 763 148 893 159 339 150 475 137 369 131 756 126 390 118 881 131632
América Latina 105263 147034 158761 149624 135273 129646 124720 116370 130050
Argentina 10 368 9352 14 269 8932 3145 10 884 1474 10 361 10 071
Bolivia (Estado Plurinacional de) 672 859 1060 1750 690 556 246 633 405
Brasil 55 627 86 360 90 485 59 568 67 107 57 200 59 601 47 545 62121
Chile 6 559 3898 9736 10937 10 936 5125 5141 680 4134
Colombia 947 6227 15 646 8558 12270 7 506 9330 10147 6413
Costa Rica 1589 2328 1803 2401 2818 2 541 2127 2583 2183
Ecuador 166 646 567 727 772 1323 769 619 1410
El Salvador -226 218 466 179 306 396 348 889 840
Guatemala 782 1009 1205 1262 1282 1104 1068 1001 785
Haitf 178 19 156 162 99 106 105 375 105
Honduras 971 1012 851 992 1315 952 900 1003 890
México 12 857 12 302 -1003 33591 25059 25259 30418 29593 26701
Nicaragua 475 929 704 665 790 905 833 707 284
Panama 2363 2956 3254 3612 4130 3966 4652 4314 5104
Paraguay 462 581 697 245 412 308 425 526 481
Perd 8018 7340 11867 9334 2823 8125 5583 6 360 6 469
Repdblica Dominicana 2024 2277 3142 1991 2209 2205 2407 3571 2535
Uruguay 2349 2511 2175 2792 2512 815 -735 2236 -1107
Venezuela (Repdblica Bolivariana de) -918 6110 1679 1928 -3 401 370 27 -2 302 225
El Caribe 2500 1859 579 851 2096 2110 1670 2511 1582
Antigua y Barbuda 97 65 133 95 40 100 59 159 165 154
Bahamas 872 667 526 382 251 76 74 595
Barbados 329 83 565 -62
Belice 95 95 193 92 138 59 31 25 19
Dominica 43 35 59 23 16 23 40 24 13 B
Granada 60 43 31 113 97 134 97 139 152 123
Guyana 198 247 278 201 238 17 137 327 1180
Jamaica 169 144 a1 631 584 921 564 857
Saint Kitts y Nevis 116 110 108 136 151 134 120 38 94 90
San Vicente y las Granadinas 97 86 115 160 118 1M 87 143 96 97
Santa Lucfa 121 81 74 92 56 130 135 48 16 48
Suriname -248 218 166 186 -283 101 173 154 -253
Trinidad y Tabago 549 -13 -2 080 -1197 689 205 153

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Corresponde a la inversién directa en la economia declarante, una vez deducida la inversion directa de residentes de esa economia en el exterior. Incluye reinversion de utilidades.
> Cifras preliminares.
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Cuadro A1.11

Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina y el Caribe: deuda externa bruta
(En millones de dolares, saldos a fin de periodo)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018°
América Latina y el Caribe® 1214859 1362211 1509879 1644095 1823003 1848313 1918689 2021510 2097079
América Latina 1197564 1343644 1491410 1624400 1802350 1825805 1894299 1995853 2071274
Argentina Total 144 653 156 300 156 478 155489 158 742 167 412 181170 234 549 277 921
Bolivia (Estado Plurinacional de) Total 6 050 6553 6 954 8078 8842 9796 10703 12 687 12 382
Brasil Total 452780 516030 570831 621439 712655 665101 676647 667103 665777
Chile Total 86 570 100 973 122 668 136 351 152135 160904 166974 181513 184 440
Colombia Total 64792 75622 78784 92073 101404 111927 120414 124481 132 025
Costa Rica Total 9527 11286 15381 19629 21671 24030 25 565 27 159 28 655
Ecuador Total 13914 15210 15913 18 744 24115 27813 34181 40397 44 296
El Salvador Total 11399 11858 13353 14 035 14 800 15217 16 376 16 474 16 661
Guatemala Total 12 026 14021 15339 17 826 20031 20 885 21651 23153 22574
Haitf Pablica 353 727 1126 1503 1875 1993 2019 2107 2124
Honduras Total 3785 4208 4861 6709 7184 7456 7499 8600 9019
Meéxico Total 194766 ~ 210535 225267 258752 285412 296396 314200 333392 342020
Nicaragua Publica 7286 8126 8957 9677 10132 10 543 11028 11516 11 667
Panama Pablica 10439 10858 10782 12 231 14 352 15648 16 689 18390 20575
Paraguay Total 3713 3970 4563 4780 5839 6197 6540 7585 8288
Perd Total 43674 47 977 59 376 60 823 69215 73274 74 645 76 499 77781
Republica Dominicana Pablica 11057 12761 13888 16132 17 280 16 928 18170 19124 21 860
Uruguay Total 18425 18 345 36104 37767 40 898 43311 39970 41157 41994
Venezuela (Republica Bolivariana de)  Total 102354 118285 130785 132 362 135767 150 976 149 859 149 967 151209
El Caribe Piblica 17 295 18 567 18 469 19 695 20 653 22 509 24 390 25 657 25 805
Antigua y Barbuda Pablica 432 473 443 577 560 573 562 584 637
Bahamas Pablica 916 1045 1465 1616 2095 2176 2373 3234 3172
Barbados Pablica 1366 1385 1322 1434 1462 1462 1443 1413 1485
Belice Pablica 1021 1032 1029 1083 1127 1177 1203 1256 1267
Dominica Publica 232 242 263 275 287 285 270 267 253
Granada Pablica 528 585 537 618 634 613 602 533 561
Guyana Pablica 1043 1206 1358 1246 1216 1143 1162 1248 1322
Jamaica Pablica 8390 8626 8 256 8310 8659 10314 10 244 10103 9937
Saint Kitts y Nevis Pdblica 296 389 345 345 284 214 199 156 149
San Vicente y las Granadinas Piblica 313 328 329 354 387 399 477 387 387
Santa Lucfa Pablica 393 464 481 485 526 509 529 598 597
Suriname Pablica 334 601 707 878 942 1156 1870 2046 2060
Trinidad y Tabago Pablica 2032 2191 1934 2474 2473 2489 3454 3831 3978

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

= Cifras preliminares.

® Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.
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Cuadro A1.12
Ameérica Latina y el Caribe: diferencial de bonos soberanos, EMBI+y EMBI Global
(En puntos basicos, a fin de periodo)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°

América Latina EMBI + 305 410 317 410 491 584 483 466 608 565
Argentina EMBI + 496 925 991 808 719 438 455 351 817 2278
Belice EMBI Global 617 1391 2245 807 819 822 1837 7 858 886
Bolivia (Estado Plurinacional de)  EMBI Global . . 289 277 250 83 203 378 321
Brasil EMBI + 189 223 142 224 259 523 328 240 276 240
Chile EMBI Global 115 172 116 148 169 253 158 117 166 141
Colombia EMBI + 172 195 12 166 196 321 227 174 231 182
Ecuador EMBI Global 913 846 826 530 883 1266 647 459 826 789
El Salvador EMBI Global 302 478 396 389 414 634 536 383 515 448
Jamaica EMBI Global 427 637 m 641 485 469 375 304 346 319
México EMBI + 149 187 126 155 182 232 232 189 241 199
Panamé EMBI + 162 201 129 199 189 218 186 12 170 131
Paraguay EMBI Global e 240 291 338 281 200 260 229
Perd EMBI + 163 216 114 159 181 246 175 M 141 105
Repdblica Dominicana EMBI Global 322 597 343 349 381 421 407 275 371 339
Uruguay EMBI Global 188 213 127 194 208 280 244 146 207 173
Venezuela (Republica EMBI + 1044 1197 773 1093 2295 2658 2138 5780 6799 16406

Bolivariana de)

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por JPMorgan, indice de bonos de mercados emergentes.
= Datos al mes de octubre.

Cuadro A1.13
Ameérica Latinay el Caribe: primas por canje de riesgo soberano de incumplimiento de credito a cinco anos (CDS)

(En puntos basicos, a fin de periodo)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20192
Argentina 602 922 1442 1654 2987 5393 419 232 794 899
Brasil 1 162 108 194 201 495 281 162 208 125
Chile 84 132 72 80 94 129 83 49 63 56
Colombia 113 156 % 19 141 243 164 105 157 90
México 114 154 98 92 103 170 156 106 155 92
Panama 99 150 98 1M 109 182 127 67 85 53
Perd 113 172 97 133 115 188 108 72 94 56
Venezuela (Republica 1016 928 647 1150 3155 4868 3750 15047 8281 5381

Bolivariana de)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Bloomberg.
= Datos al mes de noviembre.
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Cuadro A1.14

América Latina y el Caribe: emisiones internacionales de bonos®?

(En millones de dolares)

Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
Total 90183 91687 114241 123332 133056 78606 129364 144202 93358 99735
Emisiones nacionales 88657 90272 111757 121518 129743 75436 124528 140355 88082 98 685
Argentina 3146 2449 663 1025 1941 3586 33783 27676 13367 1600
Bahamas 300 750
Barbados 390 2500
Bolivia (Estado Plurinacional de) 500 500
Brasil 39305 38369 50255 37262 45364 7188 20481 32066 18979 23546
Chile 6750 6049 9443 11540 13768 7650 533 14449 8635 1209
Colombia 1912 6411 7459 10012 9200 6400 4061 7842 5786 4243
Costa Rica 250 1250 3000 1000 1000 500 300 -
Ecuador 2000 1500 2750 5800 3000 4525
El Salvador 450 654 800 310 800 300 951 1097
Guatemala 150 1400 1300 1100 700 1330 1200
Honduras 20 - 1000 850
Jamaica 1075 694 1750 1800 1800 2925 364 869 1415
México 26882 22276 28147 41729 37592 30075 41539 29222 23879 31016
Panama 897 1100 1350 1935 1700 2200 3321 2636 4500
Paraguay 100 500 500 1000 280 600 500 530 1532
Perti 4693 2155 7240 5840 5944 6407 1960 9062 5876 7011
Reptiblica Dominicana 1034 750 750 1800 1500 3500 1870 2017 3118 2500
Suriname 636
Trinidad y Tabago 175 550 1600 525 500
Uruguay - 1693 500 2000 2000 2605 1147 2350 1750 1905
Venezuela (Republica Bolivariana de) 3000 7200 5000 - -
Emisiones supranacionales 1526 1415 2484 1814 3313 31N 4837 3847 5276 1050
Banco Centroamericano para la Integracion Econémica (BICE) 151 - 250 520 505 521 887 382 772 198
Banco de Desarrollo del Caribe (BDC) 175
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior (BLADEX) 400 73
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) 1375 1240 1834 1294 2808 2650 3376 3465 4503 852
Inter-American Investment Corporation - 500
Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por Merrill Lynch, JPMorgan y Latin Finance.
= Se incluyen las emisiones soberanas, bancarias y empresariales.
© Datos al mes de octubre.
Cuadro A1.15
América Latina y el Caribe: indices de las bolsas de valores
(Indices nacionales a fin de periodo, 31 diciembre 2005=100)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
Argentina 228 160 185 349 556 757 1096 1948 1963 2235
Brasil 207 170 182 154 149 130 180 228 263 324
Chile 251 213 219 188 196 187 21 283 260 231
Colombia 163 133 155 137 122 90 106 121 17 140
Costa Rica 37 43 45 78 88 80 14 116 92 77
Ecuador 126 128 135 148 168 161 150 185 203 193
Jamaica 82 91 88 77 73 144 184 276 363 480
Meéxico 217 208 246 240 242 241 256 277 234 241
Perti 487 406 430 328 308 205 324 416 403 418
Trinidad y Tabago 78 95 100 1M1 108 109 13 119 122 134
Venezuela (Repdiblica 325 585 2 355 13685 19295 72940 158525 6315000 8026300000 349 474 400 000

Bolivariana de)

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

= Datos al mes de noviembre.
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Cuadro A1.16
América Latinay el Caribe: reservas internacionales brutas
(En millones de dolares, saldos a fin de periodo)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°

América Latina y el Caribe 656132 771021 834208 829117 857148 811779 830960 859335 867118 858 995
América Latina 640130 753915 818328 812839 838882 794866 814069 842692 851371 844595
Argentina 52 145 46 376 43290 30599 31443 25563 38772 55 055 65 806 43474
Bolivia (Estado Plurinacional de) 9730 12019 13927 14430 15123 13 056 10081 10 261 8946 69410
Brasil 288575 352012 373147 358808 363551 356464 365016 373972 374715 367746
Chile 26 977 39210 39954 40002 39957 38459 39883 38708 38909 39770°
Colombia 28 464 32303 37474 43639 47 328 46 740 46 683 47 637 48 402 530910
Costa Rica 4627 4756 6 857 7331 721 7834 7574 7150 7501 7713
Ecuadord 2622 2958 2483 4361 3949 2496 4259 2451 2677 4175
El Salvador 2882 2503 3175 2745 2693 2787 3238 3567 3569 5 463"
Guatemalad 5954 6188 6 694 7273 7333 7751 9160 11770 12756 14 631°
Haitf 1284 1344 1337 1690 1163 977 1105 1258 1309 1358¢
Honduras 2775 2880 2629 3113 3570 3874 4100 5012 5073 5272¢
México 120587 149209 167050 180200 195682 177597 178025 175450 176384 183 464°
Nicaragua 1708 1793 1778 1874 2147 2353 2296 2593 2080 2 062¢
Panamé 2 561 2234 2441 2775 39% 391 451 3531 2932 3936
Paraguay 4168 4984 4994 5871 6 891 6200 7144 8146 8010 7827
Per( 44150 48 859 64 049 65710 62 353 61537 61746 63731 60 288 67 686
Repblica Dominicana 3765 4098 3559 4701 4 862 5266 6047 6781 7628 74920
Uruguay 7656 10 302 13 605 16 290 17 555 15 634 13436 15959 15 557 14 444
Venezuela (Reptblica Bolivariana de) 29500 29889 29887 21478 22077 16 367 10992 9662 8830 8051
El Caribe 16 003 17 105 15 880 16 228 18 266 16913 16 892 16 643 15748 14 400
Antigua y Barbuda 136 147 161 202 297 356 330 314 328

Bahamas 861 892 812 740 787 808 902 1408 1197 1557¢
Barbados 589 588 631 521 471 484 320 206 500 613¢
Belice 216 242 289 402 483 432 3N 306 287 253°
Dominica? 66 75 92 85 100 125 221 211 189

Granada® 103 106 104 135 158 189 201 195 231

Guyana 780 798 862 777 666 599 616 584 528 528¢
Jamaica 2979 2820 1981 1818 2473 2914 3291 3781 3532 3657°
Saint Kitts y Nevis? 157 233 252 291 318 280 313 357 355

San Vicente y las Granadinas¢ 111 88 109 133 156 165 191 180 168

Santa Lucia 184 192 208 168 235 298 289 307 275

Suriname 639 941 1008 779 625 330 381 424 581 688°
Trinidad y Tabago® 9181 9983 9371 10176 11497 9933 9466 8370 7575 71030

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
s Ultimos datos disponibles al mes de noviembre.

® Datos al mes de octubre.

¢ Datos al mes de septiembre.

d Se refiere a las reservas internacionales netas.

e Datos al mes de julio.

f Datos al mes de agosto.
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Cuadro A1.17
América Latina y el Caribe: tipo de cambio real efectivo? P
(indices 2005-100, valores medios del periodo)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019¢¢
América Latina y el Caribe 86,1 84,4 828 82,6 835 844 854 84,2 86,0 86,5
Barbados 89,2 90,3 89,3 89,3 87.9 84.4 82,9 80,7 79,9 77,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 89,7 89,8 87,0 81,6 745 65,0 61,8 63,8 60,5 57,5
Brasil 719 69.2 77,6 83,0 84.4 102.8 97.9 89,4 99,7 100,2
Chile 96,2 952 94,0 95,2 105,0 108,5 107.2 103,6 101,7 104.9
Colombia 79,2 795 76,5 80,0 83.0 99,5 1024 97,7 96,1 100,2
Costa Rica 82,4 79,7 76,6 741 771 72,6 73,9 77,6 78,9 791
Dominica 1058 109,3 108,7 1105 11,5 110,3 109,7 1M1 12,8 11,7
Ecuador 99,4 1021 98,1 96,4 92,4 82,8 81,0 835 85,1 83.4
El Salvador 1011 102,4 103,1 104,0 103,8 100,7 100,1 101,9 102,4 102,0
Guatemala 3815 89,5 88.3 87.2 83,1 77,0 72,5 68,6 69,1 68,2
Honduras 86,1 85.4 83.8 84,8 82,6 818 83,0 84,4 84,1 82,9
Jamaica 97,6 96.2 95,2 99,7 98,1 87,5 915 92,6 88,5 83.4
México 109,0 1091 112,6 106.8 107.8 1215 139.8 136,7 1358 1321
Nicaragua 998 1059 1038 100,3 98,9 91,1 914 95,3 95,5 929
Panamé 102,7 103,9 94,4 92,2 88,8 85.0 84,0 85.3 86.9 86,8
Paraguay 80,0 1.7 73,0 68,3 65.9 66,7 69,2 71.0 67,2 68,4
Perd 94,4 96,6 90,1 90,4 92,5 94,1 95,3 92,1 936 915
Repdblica Dominicana 108,6 110,3 112,2 1157 1151 110,7 110,8 114,2 117,0 116,6
Trinidad y Tabago 78,8 79,4 73,7 70,7 66.9 60,6 61.2 63.0 63.9 63.1
Uruguay 79,7 779 76,3 70,7 71,6 69,7 69,2 65.3 63.4 64,1

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

= El indice del tipo de cambio real efectivo total se calcula ponderando los indices de tipo de cambio real de cada socio comercial por la participacién del comercio
—exportaciones mas importaciones— con ese socio en el total del comercio del pafs. El indice del tipo de cambio real efectivo extrarregional excluye el comercio con
otros paises de América Latina y el Caribe.

© Una moneda se deprecia en términos reales efectivos cuando este indice aumenta y se aprecia cuando disminuye.

< Cifras preliminares.

¢ Datos al mes de septiembre.
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Cuadro A1.18
Ameérica Latina y el Caribe: tasa de participacion?
(Tasas anuales medias)

2018 2019
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ———
Enero a septiembre

América Latina y el Caribe® 62,4 62,3 62,4 62,2 62,0 61,9 62,0 62,3 62,4

Argentina® Areas urbanas 58,9 59,5 59,3 58,9 58,3 57,7¢ 57,54 57,8 58,5 58,4 59,2¢
Bahamas Total nacional . 72,3 74,6 732 73,7 74,3 771 80,5 828

Barbados Total nacional 66,6 67,6 66,2 66,7 63.9 65.1 66,5 653 64,8 64,2 62,6°
Belice Total nacional . . 65,8 64,0 63,6 63,2 64,0 64,1 65,5 65,5 68,9

Bolivia (Estado Total nacional o 658 61,2 63,4 659 6101 66,0 67,4 70,8

Plurinacional de)f

Brasil? Total nacionall 600 614 61.3 61.0 61.3 61,4 61,7 61.6 61,6 62,0

Chile Total nacional 58,5 59,8 59,5 59,6 59,8 59,7 59,5 59,7 59,7 59,7 59,4

Colombia Total nacional 62,7 63,7 64,5 64,2 64,2 64,7 64,5 64,4 64,0 638 63,1

Costa Rica® Total nacional 59,1 6071 628 62,3 62,5 61,2 58,4 58,8 60,7 59,9 62,4

Cuba Total nacional 74.9 76,1 74,2 72,9 719 67.1 65.2 63.4 63.8

Ecuador Total nacional' 63,7 62,5 63,0 62,9 63,2 66,2 68,2 68,6 67,0 67,5 67,0

El Salvador Total nacional 62,5 62,7 63.2 63,6 62.8 62,1 62,2 61.9 61.3

Guatemala Total nacional e 61,8 65,4 60,6 60,9 60,7 60,8 61.0 60,6 60,2 59,6
Honduras Total nacional 53,6 51,9 50,8 53,7 56,0 58,3 57,5 59,0 60,4 60,4 57.3

Jamaica Total nacional 62,4 62,3 61,9 63,0 62,8 63,1 64,8 65,1 64,1 64,1 64,7

México Total nacional 58,4 58,6 59,2 60,3 59,8 59,8 59,7 59,3 59,6 59,5 60,0

Nicaragua Total nacional 7.2 75,6 76,8 758 74,0 724 73,6 73,5 7,7

Panamé Total nacional 63,5 61,9 63,4 64,1 64,0 64,2 64,4 64,0 65.4 65,4 66,5'
Paraguay! Total nacional 60,8 61,1 64,4 63,3 62,3 62,1 626 | 71,0 719 719 72,2

Per( Total nacional 74,1 739 73,6 732 72,3 71,6 72,2 724 72,3 72,2 72,2

Republica Dominicanak Total nacional 62,9 64,2 65,1 64,7 65,0 | 61,8 62,3 62,2 63,6 63,3 65,08
Trinidad y Tabago Total nacional 62,1 61.3 618 61,3 619 60,6 59,7 59,2 58,7¢

Uruguay Total nacional 62,9 64,8 64,0 63,6 64,7 638 634 62.9 624 62,2 62,0

Venezuela (Republica Total nacional 64,6 64,4 63,9 64,3 65,1 63,7 64,0 66,3

Bolivariana de)

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

2 Porcentaje de poblacién ocupada o desocupada con respecto a la poblacién en edad de trabajar.

b Las series regionales son promedios ponderados de los datos nacionales e incluyen ajustes por falta de informacion y cambios metodoldgicos. Los datos de los paises
no son comparables entre sf, debido a diferencias en la cobertura y la definicion de la poblacién en edad de trabajar.

¢ El dato corresponde al promedio del primer al tercer trimestre.

d El dato corresponde al promedio del segundo al cuarto trimestre.

e Los datos de las Gltimas dos columnas corresponden al promedio del primer y segundo trimestre.

 Nueva medicién a partir de 2016; los datos no son comparables con la serie anterior.

s Nueva medicion a partir de 2012; los datos no son comparables con la serie anterior.

" Los datos de las dltimas dos columnas corresponden a las mediciones de mayo-junio y mayo, respectivamente.

i Los datos de las dltimas dos columnas corresponden a la medicion del mes de agosto.

i Nueva medicién a partir de 2017; los datos no son comparables con la serie anterior.

« Nueva medicion a partir de 2015; los datos no son comparables con la serie anterior.
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Cuadro A1.19

Ameérica Latinay el Caribe: desocupacion abierta?

(Tasas anuales medias)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°

América Latina y el Caribe® 6,9 6,4 6,5 6,3 6,1 6,6 19 81 8,0 82
Argentina Areas urbanas 7,7 7.2 72 7.1 73 6,59 8,58 84 9,2 10,4
Bahamas? Total nacional . 15,9 14,4 15,8 14,6 13.4 12,2 10,0 10,3 9,5n
Barbados? Total nacional 10,8 11,2 11,6 11,6 12,3 113 9,7 10,0 10,1 11,0f
Belice? Total nacional 12,5 . 183 12,9 11,6 10,1 9,5 93 94 9.1
Bolivia (Estado Total nacional 2,7 2.3 29 2.3 35| 35 3,6 3,49
Plurinacional de)

Brasil Total nacional 67 | 7.3 7.1 6.8 8.5 11,5 12,7 12.3 12,0
Chile Total nacional 8,2 7.1 6.4 59 6.4 6,2 6.5 6,7 7.0 75
Colombia? Total nacional 11,8 10,8 10,4 96 9.1 8.9 92 94 97 10,6
Colombiak Total nacional 11,0 10,1 9,7 9.0 8,5 8.3 8,6 8.8 9.1 10,0
Costa Rical Total nacional 73 771 102 9.4 96 96 95 91 103 11,59
Cuba Total nacional 25 32 815 33 2,7 2,5 2,0 1,7 1,7
Ecuador? Total nacional 5,6 4,6 4,1 4,0 43 43 54 44 4.1 4,7
Ecuador Total nacional 4,0 34 32 3.0 34 36 45 38 35 4.1
El Salvador Total nacional 7.0 6.6 6.1 59 7.0 7.0 7.0 7,0 6.3
Guatemala Total nacional . 4.1 29 3.1 29 2,6 2,7 25 24 2,6"
Honduras Total nacional 39 43 3,6 3,9 53 7.3 7.4 6,7 57 57
Jamaica? Total nacional 12,4 12,6 13,9 15,2 13,7 13,5 13,2 11,7 9.1 7,9
Jamaica* Total nacional 8,0 8,4 93 103 95 98 9,0 7,7 56 5,
México Total nacional 53 52 49 49 48 43 39 34 33 3,6
Nicaragua Total nacional 7.8 519 519 58 6.6 59 45 3.7 54 .
Panamé&? Total nacional 6.5 4,5 4,1 4,1 48 5,1 55 6.1 6.0 7.1
Panamak Total nacional 48 3,0 3,1 3,2 35 39 4.4 49 49 58
Paraguay™ Total nacional 57 55 46 5.0 6.0 5.4 6,0 | 6.1 6,2 6,94
Perd Total nacional 41 4.0 37 4,0 37 gi5 42 41 39 4,24
Repdblica Dominicana” Total nacional 572 6,1 6,7 7.4 6,7 | 7.3 71 55 57 6,1f
Trinidad y Tabago? Total nacional 59 51 50 36 33 819 4,0 4.8 38f .
Uruguay Total nacional 6.9 6.3 6,5 6,5 6.6 75 7.8 79 8.3 8.9
Venezuela (Republica Total nacional 8,7 8.3 8,1 7.8 1.2 7,0 7.3 7.2

Bolivariana de)?

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

= Porcentaje de poblacién desocupada con respecto a la fuerza de trabajo.

® Estimacion basada en los datos de enero a septiembre.

¢ Promedio ponderado con ajustes por falta de informacion y diferencias y cambios metodolégicos. Los datos de los paises no son comparables entre si, debido a diferencias
en la cobertura y la definicion de la poblacién en edad de trabajar.

d El dato corresponde al promedio del primer al tercer trimestre.

¢ El dato corresponde al promedio del segundo al cuarto trimestre.

f Dato correspondiente al primer semestre.

¢ Incluye el desempleo oculto.

» Dato correspondiente a mayo.

i Nueva medicion a partir de 2016; los datos no son comparables con la serie anterior.

I Nueva medicion a partir de 2012; los datos no son comparables con la serie anterior.

“ Incluye un ajuste de las cifras de la fuerza de trabajo por la exclusion del desempleo oculto.

I Dato correspondiente a agosto.

m Nueva medicion a partir de 2017; los datos no son comparables con |a serie anterior.

» Nueva medicién a partir de 2015; los datos no son comparables con la serie anterior.
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Cuadro A1.20
Ameérica Latinay el Caribe: tasa de ocupacion?
(Tasas anuales medias)

2018 2019
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ——
Enero a septiembre

América Latina y el Caribe® 57,9 58,1 58,4 58,3 58,2 57,8 57,2 57,3 51,5
Argentina Areas urbanas 54.4 55,2 55,0 54,7 54,0 53,9¢ 52,64 52,9 53,1 53,0 53,08
Bahamas Total nacional 60,6 64.1 61.6 62.8 64.3 67.7 725 74,2 ..
Barbados Total nacional 59,4 60,0 58,5 58,9 56,0 57,7 60,0 58,8 58,3 58,5 55,7¢
Belice Total nacional . . 55,7 55,7 56,3 56.8 57.9 58,1 59,0 59,0 62,0
Bolivia (Estado Total nacional . 64,2 59,7 61,5 64,3 58,9 | 63,8 64,9 68,4

Plurinacional de)f

Brasil? Total nacional 560 56,9 56,9 56,8 56,1 54,3 53,9 54,1 539 54,4
Chile Total nacional 53,7 55,5 55,7 56 56,0 56,0 55,6 55,7 55,5 55,5 558
Colombia Total nacional 55,4 56,8 57.9 58 58,4 59,0 58,5 58,4 57,8 57,5 56,3
Costa Rica® Total nacional 54,8 560| 564 56,4 56,5 554 52,8 5315 54,4 54,1 55,2
Cuba Total nacional 73,0 73,6 716 70,5 70,0 65.4 63.8 62,4 62,7

Ecuador Total nacional 60,1 59,6 60,4 60,3 60,4 63,3 64,6 65,5 64,3 64,7 63,9
El Salvador Total nacional 58,1 58,6 59,4 59,9 58,4 57.8 57.9 57,6 574

Guatemala Total nacional 59,2 63,5 58,7 59,1 59,2 59,2 59,4 59,1 58,6 578"
Honduras Total nacional 51,5 49,7 48,9 51,6 531 54,0 53,2 55,1 57,0 57,0 54,1
Jamaica Total nacional 54,6 54,4 53,3 534 54,2 54,6 56,2 57,5 58,2 58,2 59,6
México Total nacional 55,3 55,5 56,3 56,2 56,9 57,2 57,4 57.3 57,6 57,5 57.8
Nicaragua Total nacional 65,6 7.2 72,3 71,5 69,1 68,1 70,2 70,8 67,8
Panama Total nacional 59,4 59,1 60,8 61,5 60,9 60,9 60,8 60,1 615 61,5 61,8
Paraguay! Total nacional 57,3 57,7 61,5 60,1 58,6 58,7 589| 66,7 67,4 67,2 67,2
Per( Total nacional AN 709 708 703 69,6 68,9 69,2 69,5 69,5 69,1 69,1
Republica Dominicanak Total nacional 53,8 54,6 55,4 54,9 555 57,3 57.9 58,7 60,0 59,8 61,0
Trinidad y Tabago Total nacional 58,4 58,2 58,8 59,1 59,9 58,5 57,4 56,3 56,5¢

Uruguay Total nacional 58,4 60,7 59,9 59,5 60,4 59,0 58,4 57.9 57,2 56,9 56,4
Venezuela (Republica Total nacional 59,0 59,0 58,7 59,3 60,4 59,2 59,3 61,5

Bolivariana de)

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

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

b Las series regionales son promedios ponderados de los datos nacionales e incluyen ajustes por falta de informacién y cambios metodoldgicos. Los datos de los pafses no
son comparables entre si, debido a diferencias en la cobertura y la definicién de la poblacién en edad de trabajar.

¢ El dato corresponde al promedio del primer al tercer trimestre.

d El dato corresponde al promedio del segundo al cuarto trimestre.

e Los datos de las Gltimas dos columnas corresponden al promedio del primer y segundo trimestre.

 Nueva medicién a partir de 2016; los datos no son comparables con |a serie anterior.

s Nueva medicion a partir de 2012; los datos no son comparables con la serie anterior.

" Los datos de las dltimas dos columnas corresponden a las mediciones de mayo-junio y mayo, respectivamente.

i Los datos de las dltimas dos columnas corresponden a la medicion del mes de agosto.

i Nueva medicién a partir de 2017; los datos no son comparables con la serie anterior.

* Nueva medicion a partir de 2015; los datos no son comparables con la serie anterior.
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Cuadro A1.21
Ameérica Latina: salario medio real®
(Indices 2010-100)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
Bolivia (Estado Plurinacional de)® 100,0 98,2 99,3 100,3 101.8 107,7 109,5 mz3 1148 116,64
Brasil® 100,0 101.4 104.9 107.4 108,4 108.9 107.6 110,2 1106 109.9
Chilef 100,0 102,5 1058 109.9 1m.9 1139 1154 118,2 1205 123,0
Colombia® 100,0 100,3 101.3 104,0 104,5 105,7 103.4 106.8 108,0 1091
Costa Rica" 100,0 105,7 107.1 108,5 110,7 115,2 19,7 121.2 1237 1251
Cuba 100,0 100,2 100,7 101,2 124,0 1432 154.9 162.2 160,5
El Salvador" 100,0 97,1 97.3 978 98,5 1009 102,3 106,0 108,7 110,00
Guatemala” 100,0 100,4 104.4 104,3 106.8 1104 108,2 107.2 107.9
México" 100,0 1011 101.2 101.3 1017 103,2 1041 102.9 103.9 106.9
Nicaragua" 100,0 1001 100,5 100,7 102,4 1051 107,5 109,1 1144
Panamé 100,0 1001 103,5 103.8 109,5 1131 118,0 1210 1272 131,0
Paraguay 100,0 102,8 103,5 105,7 107,0 107,5 108,2 108,5 109,5 110,9¢
Perd! 100,0 108,4 11,0 14,7 117.9 1175 1222 1217 126,7 1276
Uruguay 100,0 104,0 108,4 1m.7 1154 173 1191 1226 1227 1248

Venezuela (Repiblica Bolivariana de) 100,0 103,0 1091 104,3

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Cifras deflactadas por el indice oficial de precios al consumidor de cada pafs.

o Estimacion basada en los datos de enero a septiembre.

< Indice de salario medio del sector privado.

d Estimacion sobre la base de la variacién interanual a marzo.

¢ Trabajadores del sector privado amparados por la legislacién social y laboral.

* Indice general de remuneraciones por hora.

o Industria manufacturera.

» Salario medio declarado de los afiliados cotizantes al seguro social.

i Estimacion sobre la base de la variacion interanual del periodo enero a agosto.

I Estimacion sobre la base de la variacion interanual del periodo enero a junio.

« Estimacion sobre la base de la variacién interanual a junio.

I Ingreso promedio del sector formal. Hasta 2015, trabajadores dependientes en Lima metropolitana.
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Cuadro A1.22
América Latina y el Caribe: indicadores monetarios
(Variacion porcentual de los saldos medios respecto del mismo periodo del ano anterior)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°

América Latina

Argentina Base monetaria 25,1 37.1 34,9 30,2 19,7 332 27.9 31,0 33,7 219
Dinero (M1) 241 324 88i8 29,5 26,1 31,6 20,2 29,4 23,6 9,9
M2 27,6 36,9 324 30,9 23,1 332 239 28,0 37.8 28,1°
Depésitos en moneda extranjera 359 8,7 22,6 -6,1 51,7 385 1725 96,1 81,6 93,0
Bolivia (Estado Base monetaria 324 11,6 18,2 108 95 19,2 39 0.1 8,7 e
Plurinacional de) )
Dinero (M1) 241 27,2 18,3 135 15,4 94 9,6 20 6,4 1,9¢
M2 34,6 34,0 3.3 22,6 18.8 18,4 12,5 7.7 10,8 5,1
Depésitos en moneda extranjera 4,7 -12,8 -5,0 -4.1 -3.4 3.7 -1.0 2,7 -4,2 -0,6¢
Brasil Base monetaria 17,5 1.0 9,4 55 772 3,0 3,2 6,2 6,3 3,2d
Dinero (M1) 17.5 6.5 6,2 1.1 5,1 11 02 4.4 8.3 4,61
M2 99 14,3 6,6 37 4,6 -09 37 12,2 12,5 9,7
Chile Base monetaria 138 14,8 13,7 16.3 53 9,6 1.4 7.1 6,0 7,8¢
Dinero (M1) 21,7 10,9 9.1 10,1 12,1 14,3 6.4 8,7 11.8 11
M2 6.3 16,0 18,3 10,3 7.7 1.3 9.8 49 938 7.3
Depésitos en moneda extranjera 8,5 118 8.9 18,7 29,0 18,7 8.0 2.8 3B 12,5
Colombia Base monetaria 12,4 15.1 95 12,5 16.7 15,0 8.8 1.3 73 10,5¢
Dinero (M1) 14,7 16,2 6,7 14,3 14,8 10,4 39 1.1 6,7 10,7¢
M2 6.9 14,8 16,9 17,5 12.9 10,2 10,5 5,7 5,6 7,1
Costa Rica Base monetaria 10,0 1,7 12,1 141 1,7 "1 10,1 75 41 -0,1d
Dinero (M1) 11,0 17,7 84 13,2 12,3 9,6 178 1,7 44 5,60
M2 Bi5 10,8 13,1 13,6 14,0 89 4.1 05 14 0,8°
Depésitos en moneda extranjera -3.2 -6,5 0,6 0.8 15,9 0.8 14 11,6 2.4 7.9°
Ecuador Base monetaria 241 9.9 16,1 233 17.5 16.9 22,8 12.9 4.6 2.8¢
Dinero (M1) 16,1 515 14,0 14.8 14,4 10,6 10,4 13,1 5.6 3,2¢
M2 18,6 20,0 17.8 134 14,5 6,7 6,6 135 8.3 58¢
El Salvador Base monetaria 04 -1,3 1.8 4.8 28 1.2 3,5 9,3 55 g8,1d
Dinero (M1) 19.8 10,4 44 29 4,0 49 39 6.5 58 5,44
M2 42 14 1,5 25 1.3 29 5,6 7.1 7.3 6,1
Guatemala Base monetaria 8.0 10,1 58 9,2 58 121 97 1.3 8.8 10,44
Dinero (M1) 72 9,1 58 6.9 52 119 6.1 7,7 8,1 11,0
M2 84 10,7 9.3 97 8,1 11,5 79 8.4 8.8 10,0
Depésitos en moneda extranjera 11,6 49 3,2 11,2 9,4 6,0 472 -1,9 6,8 6,24
Haiti Base monetaria 341 18,1 92 04 -1,0 15,4 26,2 15,6 14,7 19,4¢
Dinero (M1) 26,9 14,4 8,7 1.1 8.7 12,7 6.0 16,6 22,3 12,8
M2 17.4 11.5 5,7 94 8.4 12,5 8.5 135 18,1 18,8°
Depésitos en moneda extranjera 22,5 18,4 6.9 8.2 8,5 18,5 27,7 18,2 54 28,4¢
Honduras Base monetaria -13.8 10,7 1.3 4,0 9,7 16,6 14,9 18,8 8.2 6,40
Dinero (M1) 52 17,7 2,1 -5,0 8.4 18,9 10,2 18,2 6.9 6,2
M2 47 17.2 8,7 36 9.1 12,7 10,9 18,3 10,0 8,5b
Depédsitos en moneda extranjera 54 7.8 15,3 12,6 7.3 11,3 8.3 16,3 49 5,00
México Base monetaria 9,7 95 13.9 6.3 135 20,1 15.9 10.9 10,2 4,2
Dinero (M1) 11.0 16,2 13,7 7.5 139 16,1 1.9 10,0 10,0 5,9¢
M2 49 12,6 11,2 6,7 111 11,7 10,6 9,5 1.3 6,7¢

Depésitos en moneda extranjera 1,0 37 17,5 12,5 26,1 39,7 30,2 29,6 5.0 -6,4¢
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Cuadro A1.22 (continuacion)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
Nicaragua Base monetaria 24,0 20,5 18,3 6.3 12.9 17,4 11,3 74 3,7 -6,5d
Dinero (M1) 214 24,7 17,7 8,5 16,4 21,0 915 8.8 0,1 -10,4°
M2 214 24,7 17,7 85 16,4 21,0 95 8.8 0,1 -10,40
Depésitos en moneda extranjera 28,7 9,2 20,5 13,9 19,5 16,5 14,0 11,6 -55 -18,9°
Panamé Base monetaria 75 271 12,7 16,0 -1,2 28,5 79 3,2 52 9,1b
Dinero (M1) 19,2 21,5 17.1 6.8 15,1 04 02 05 1.1 2,10
M2 1.3 9.9 10.8 6.3 13,3 48 6.1 54 3.0 2,3b
Paraguay Base monetaria 52 50 11,8 5,1 8.3 11,3 2,7 1.1 13,3 3,54
Dinero (M1) 28,7 78 8,6 15,6 9,6 11,6 3.1 14,2 10,1 3,44
M2 26,4 14,0 13,7 17.4 10,6 11,2 39 132 10,8 6,49
Depésitos en moneda extranjera 16,4 13,5 149 15,8 29,3 22,3 139 1.8 4,0 8,3d
Perd Base monetaria 24,2 3.3 31.2 211 -8,6 -09 33 515 8.1 5,84
Dinero (M1) 27,3 18,5 17.1 13,7 6.4 6.6 5.1 7.9 135 10,5
M2 26,0 21,4 22,7 18,3 8.0 52 78 11.0 13,2 10,8¢
Depésitos en moneda extranjera -0,6 14,9 -0,2 93 15,2 20,8 9,6 4,7 6.4 4,94
Republica Base monetaria 6,4 58 9,0 39 33 221 9,1 1,7 -14 10,8¢
Dominicana .
Dinero (M1) 17,5 49 7.3 12,1 13,6 12,9 139 6,2 13,6 8,44
M2 135 8.8 121 8.0 11,2 10,7 12,2 7.5 8.1 6,39
Depésitos en moneda extranjera 18,9 17.8 18,4 16,1 11,5 119 8.9 99 12,8 12,54
Uruguay Base monetaria 12,9 231 21,8 15,3 11,0 11,5 10,9 132 09 6.5
Dinero (M1) 24,6 19,6 18,4 11,7 6,1 71 22 13,1 55 734
M2 25,8 26,0 174 12,4 8,7 94 1.1 154 10,7 9,64
Depésitos en moneda extranjera 2.3 10,7 19,6 14,8 25,8 26,6 17,2 -6,9 6,7 15,84
Venezuela (Repiblica Base monetaria 245 27,0 40,8 61,1 86,5 95,2 1442 8731 301295 3367064
Bolivariana de) Dinero (M1) 2775 448 620 661 695 851 1166 5517 371117 22593,9°
M2 18,0 376 57,5 65,4 69,1 84,9 1164 5449 369738 2260749
El Caribe
Antiguay Barbuda ~ Base monetaria 08 19,2 29,5 9,5 22,7 19,6 12,5 171 53 -2,0¢
Dinero (M1) -7.3 -6,6 21 3.1 11,5 4.4 12,0 12,6 8.8 12,08
M2 3.1 -1,1 1,7 28 815! 25 0.1 5,1 48 3
Depésitos en moneda extranjera  -45,2 58 -12,8 09 20,0 17,0 173 18,3 329 10,00
Bahamas Base monetaria 25 26,8 -7.8 272 13,8 -1,8 24,7 99 7,6 -12,68
Dinero (M1) 28 6,2 8,6 5,6 8.4 18,7 9,0 13,6 6.3 4.4¢
M2 28 2.3 11 0,6 0.1 15 2,7 49 1.2 0,4¢
Depésitos en moneda extranjera 0,1 27, 11,6 15,8 -1.5 =19:9 1.2 322 29,7 28,4¢
Barbados Base monetaria 3,4 74 -0,8 10,5 58 31,5 24,2 12,4 1.3 12,64
Dinero (M1) 37 75 8.8 6.1 4 0.6 2,40
Belice Base monetaria -1.2 8,2 17.5 19,2 18,8 24.6 12,6 -11.9 9,7 -1,9°
Dinero (M1) 09 9,1 24,0 13,7 14,0 14,6 10,3 -49 6.5 4,50
Dominica Base monetaria 10,0 74 18,2 -0,1 14,6 229 40,7 25,4 -1,0 -30,1¢
Dinero (M1) -15 2,1 9.8 25 22 7.8 18,1 13,2 429 -14,6°
M2 38 32 7.0 45 6.5 43 6.0 7.5 17.4 -7,6°
Depdsitos en moneda extranjera 30,2 38,8 25,4 -6,1 13,5 1.3 3,2 -20,6 -1, 21 3
Granada Base monetaria 6.6 7.0 4.6 6.1 19,7 10,2 56 1,7 2,1 9,4¢
Dinero (M1) 38 -7.3 29 54 241 20,6 1.1 3.0 11,0 9,0¢
M2 34 04 1.8 3,0 52 37 1,7 0.9 4,2 3¢
Depésitos en moneda extranjera -39 5,5 55 -18,8 7.8 17,4 359 10,2 0,5 25,8¢
Guyana Base monetaria 17,7 17,4 15,2 6,6 25 14,3 13,5 6,2 10,5 9,74
Dinero (M1) 12.9 21.9 16.1 6.7 10,1 7.9 7.1 9,0 8.9 15,0
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Cuadro A1.22 (conclusion)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°

Jamaica Base monetaria -14,1 9.3 8.3 16,8 31,2 6.9 10,5 14,4 16,6 20,3¢
Dinero (M1) 70 78 47 59 50 15,7 218 11,2 20,0 16,81
M2 6,1 5,6 33 6.4 2,6 99 15,2 24,1 184 14,41
Depésitos en moneda extranjera 09 -4.8 6.8 28,5 92 13,6 19,4 21,0 10,5 12,0
Saint Kitts y Nevis ~ Base monetaria -5,0 359 15,4 22,8 11,5 -13.3 15,8 2.3 35 1,08
Dinero (M1) 17.0 31.3 17.3 108 15 10,8 -0,7 -7.9 -1.4 3,38
M2 95 12,7 8,6 4,5 6,4 59 0,2 -4,2 1,3 4,00
Depésitos en moneda extranjera -8.8 45 15,1 18,4 46,4 16,3 -6,3 -59 -12.9 -8,7¢
San Vicente y Base monetaria 13,2 -0,3 11,8 26,8 19,5 15,6 8,9 2,4 22 10,38
las Granadinas .
Dinero (M1) 0,5 -3.9 04 9.6 58 8,6 10,0 4,6 0.2 8,6
M2 22 1.9 1.2 8,6 8,1 5,6 46 36 04 4,6
Depésitos en moneda extranjera -1,7 308 7.3 289 15,8 17,6 6.4 1.4 7.9 24,68
Santa Lucia Base monetaria 3,0 16,4 2,7 7.8 9,6 28,5 3,3 -49 59 -8,68
Dinero (M1) -4,3 4,0 32 22 71 30 6,5 8.3 9,0 9,98
M2 0.2 49 37 35 -1,0 1,6 3.1 1.3 20 4,2¢
Depésitos en moneda extranjera -13,2 16,4 14,0 -10,1 45,0 20,1 1.1 55 -10,5 4,48
Suriname Base monetaria 13,0 32 27,0 138 -1.2 -6,2 30,3 239 244 61,69
Dinero (M1) 16,7 53 17.0 1.3 54 -4.,5 15,0 14,1 14,8 29,14
M2 18,2 7.0 20,0 17,7 8.1 24 12,4 1,7 15,1 26,14
Depdsitos en moneda extranjera 79 39,1 13,6 10,8 11,4 9,9 85,5 20,3 58 2,24
Trinidad y Tabago Base monetaria 24,7 14,1 154 19,5 8,0 -7.9 -1.3 -84 -2,6 3,9
Dinero (M1) 255 17,2 15,4 19,2 19.8 0,0 1,2 -1.9 0,1 0,4
M2 17.9 8,4 12,0 11,8 11,6 3.8 28 -1.4 0,1 2,10
Depésitos en moneda extranjera 7.9 -4,0 47 12,6 -5,7 1,6 73 0.4 -1.3 3,9

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

® Datos al mes de agosto.

¢ Datos al mes de julio.

d Datos al mes de septiembre.

¢ Datos al mes de junio.

i Datos al mes de mayo.
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Cuadro A1.23
Ameérica Latinay el Caribe: credito interno
(Variacion porcentual respecto del mismo periodo del ano anterior)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
América Latina
Argentina 51,3 59,5 33,0 42,2 244 352 25,0 35,0 41,4 37,80
Bolivia (Estado Plurinacional de) 13.0 18,8 22,1 21,6 17,6 16,7 185 16.9 13,7 178¢
Brasil 18,0 17,6 16.8 11.9 95 9.0 95 75 3.1 9,2
Chile 01 121 15.1 9.3 7.6 20,0 8.8 55 10,2 7.8P
Colombia 25,9 19,0 15,7 13.8 12,2 16,6 84 98 9.3 9,44
Costa Rica 11,6 12,5 13,7 12,0 19,5 13,1 13,5 11,0 59 4,2
Ecuador 33,6 3l 215 16,7 16,2 10,1 56 12,0 10,4 11,94
El Salvador 23 34 9,6 515 95 7.3 8.1 45 7,7 1.4
Guatemala 56 15,2 1.3 12,6 12,0 12,0 6.0 22 32 3.0
Haiti 23,0 -17.1 1.4 70,0 304 18,2 10,2 11,7 234 26,84
Honduras 14,1 6,7 19,3 9,0 7.0 7.8 7.1 19,3 14,2 (52
México 9,6 11,0 10,9 94 9.9 12,6 14,1 8.0 10,1 8,50
Nicaragua 47 6,2 21,0 208 11,6 118 14,2 15,7 03 -17,7°
Panaméa 14,4 15,5 19,7 13,0 15,9 58 10,4 10,3 8.9 4,28
Paraguay 36,3 25,5 28,4 20,8 12,0 26,0 59 11 12,2 16,6
Perd 24,7 29,0 10,4 8.5 43,0 21,2 12.8 1.3 37,7 6.3
Republica Dominicana 7.1 99 121 12,4 11,6 15,0 14,5 8,6 94 11,5
Uruguay 39 24,1 19,4 16,5 18,6 12,9 334 4 -3,7 23,0
Venezuela (Republica Bolivariana de)f 13,7 36,0 56,1 61,9 63,8 74,5 100,1 302,9 2311916 429128
El Caribe
Antigua y Barbuda 0,6 -3.8 -3,0 -4.9 -04 -5,9 -10,5 5,1 1,7 5,68
Bahamas 34 0.8 4,0 1.9 0.0 0,7 0,7 1.9 -35 0,7¢
Barbados 38 -0.9 2.7 58 4,7 -1.6 -17,0°
Belice 04 -1,6 04 -2,6 -0,6 8.9 185 25 6.2 6,10
Dominica 12,5 13,7 7.6 1,7 1,7 -1.8 -24.3 -24.6 244 50,3¢
Granada 39 26 50 2,1 -9,0 -10,2 11,2 6,7 5,5 -11,2¢
Guyana 08 34,5 40,1 26,3 16,0 11,3 1.3 9.3 19,0 14,6
Jamaica -34 -4.1 11,7 16,0 14,2 2.2 47 56 11,7 30,99
Saint Kitts y Nevis 6.4 3.1 -6.8 25,0 -18,7 -79.9 -78,8 105,8 0,1 -18,2¢
San Vicente y las Granadinas 15 -1.2 -1.0 6,5 35 54 0.3 0,1 3,0 0,18
Santa Lucfa 0.3 29 6,6 54 3.1 12,2 -6,1 8,0 6,5 -1,88
Suriname 214 20,8 10,3 23,5 21,5 235 338 133 3.0 16,3
Trinidad y Tabago 36,6 93 7.9 20,4 -23.8 32 36,6 135 12,7 14,5

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

© Datos al mes de agosto.

¢ Datos al mes de marzo.

d Datos al mes de julio.

¢ Datos al mes de junio.

i Crédito otorgado por los bancos comerciales, universales y de desarrollo.

¢ Datos al mes de mayo.
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Cuadro A1.24
América Latina y el Caribe: tasa de interés de politica monetaria
(En tasas medias)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20192
Ameérica Latina
Argentina 12,3 11,8 12,8 14,6 26,7 27,0 288 26,4 444 658
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,0 4,0 4,0 41 51 2,7 2,5 2,4 2,4 2.5b
Brasil 99 11,8 8,5 84 11,0 13,6 14,2 9,8 6,6 6,3
Chile 1,5 48 5,0 49 37 31 35 27 26 26
Colombia 32 4,0 49 34 39 47 71 6,0 43 4,3
Costa Rica 8,1 56 50 44 49 & 1.8 3 50 45
Guatemala 45 49 52 5,1 4,6 33 30 30 28 28
Haitf 5,0 32 30 30 438 12,3 14,7 12,0 12,0 17,0
Honduras 45 48 6,6 70 70 6,5 5,7 55 55 58
México 45 45 45 39 32 30 42 6,8 17 8,1
Paraguay 22 1.1 6.0 ol 6.7 6.1 57 54 53 4.6
Perd 2,1 4,0 43 42 38 34 42 38 2,8 27
Republica Dominicana 4,2 6.4 58 53 6.3 54 5,1 54 54 5,1
Uruguay® 6,3 75 8,8 9,3 .
Venezuela (Republica Bolivariana de) 6,3 6,4 6,4 6,2 6,4 6,2 6,5 6,4 6,2 16,40
El Caribe
Antigua y Barbuda 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6,5
Bahamas 53 48 45 45 45 45 45 4,0 4,0 4,00
Barbados 70 70 70 70 70 70 70 70 70 7,04
Belice 18,0 1.0 1.0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,08
Dominica 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Granada 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Guyana 6,4 54 54 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0°
Jamaica 9,0 6,6 6,3 58 58 55 5,1 42 23 1.0
Saint Kitts y Nevis 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
San Vicente y las Granadinas 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6,5
Santa Lucfa 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6.5
Trinidad y Tabago 47 32 29 2,8 2,8 41 438 438 49 5,0

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

© Datos al mes de septiembre.

¢ A partir de junio 2013, se deja de usar la tasa de interés como instrumento de politica monetaria.

d Datos al mes de abril.

¢ Datos al mes de agosto.
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Cuadro A1.25
América Latina y el Caribe: tasas de interés activas representativas
(En tasas medias)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
América Latina
Argentina® 15,2 17,7 19,3 21,6 29,3 28,2 33,3 26,8 47,7 67,5¢
Bolivia (Estado Plurinacional de)? 52 6.3 6.7 7.0 6,5 6.4 6,2 6,0 6.4 6,3¢
Brasil® 429 447 39,9 39,1 45,0 49,5 53,7 499 45,1 44.2¢
Chilef 11,8 12,4 135 13,2 10,8 93 10,4 1.5 10,6 8.9
Colombia? 12,4 12,8 13,7 12,2 121 121 14,7 13,7 121 12,0°
Costa Rica" 19,8 18,1 19,7 17,4 16,6 15,9 14,7 14,5 15,6 13,4
Ecuador’ 9,0 8.3 8.2 8,2 8.1 8.3 8,7 7.9 7.7 85
El Salvador 7.6 6,0 56 5,7 6,0 6.2 6.4 6,5 6,5 6,6¢
Guatemala” 13,3 134 135 13,6 138 132 13,1 131 12,9 12,8
Haitfk 20,7 198 19,4 18,9 18,6 18,8 19,7 18,0 17,7 18,3¢
Honduras" 18,9 18,6 18,4 20,1 20,6 20,7 19,3 19,3 178 17,3
México™ 12,3 124 13.1 13,0 12,3 11,5 1M,7 12,8 13,2 13,5¢
Nicaragua” 13,3 108 12,0 15,0 135 12,0 11,4 10,9 10,9 12,7
Panam&® 73 75 7.7 14 6.9 6.5 6.6 6,8 6.9 7,1
Paraguay? 12,5 16,9 16,6 16,6 15,7 14,4 15,6 14,3 12.9 12.,8°
Per(d 19,0 18,7 19,2 18,1 15,7 16,1 16,5 16,8 14,5 14,5¢
Reptblica Dominicana® 15,5 13,6 13.9 14,9 15,1 139 12,5 12,6°
Uruguay’ 12,0 11,0 12,0 13,3 17.2 17,0 17,6 15,4 14,2 13,5
Venezuela (Repiblica Bolivariana de)t 18,2 17,5 16,4 15,7 171 19,9 214 215 21,9 30,6¢
El Caribe
Antigua y Barbuda" 10,2 10,1 94 94 96 8,7 92 9,0 8.8 9,0
Bahamas¥ 11,0 11,0 10,9 11,2 11,8 12,3 12,5 11,8 1.4 11,1¢
Barbados" 8.3 8,1 72 7.0 7.0 6.9 6,7 6,6 6,7 66"
BeliceX 139 13,3 12,3 11,5 10,9 10,3 98 95 9.1 9,1!
Dominica" 94 8,7 89 9,0 8.8 8.6 8,2 8,0 7.7 8,0
Granada' 10,3 10,4 95 9.1 9.1 8.8 8.4 8,2 7.7 7,0
GuyanaY 15,2 14,7 14,0 12,1 1M1 10,8 10,7 10,6 10,4 8,9°
Jamaica? 20,4 20,0 18,6 17,7 17.2 17,0 16,5 14,9 14,1 13,6°
Saint Kitts y Nevis! 8,5 9,2 8,5 84 8.8 85 85 8,5 8.2 8,0
San Vicente y las Granadinas! 9,0 9.0 93 9.2 9.3 93 9.1 8.7 84 8,0
Santa Lucia! 95 9,2 8.6 8.4 8.4 8,5 8,2 8,1 8,0 8,0
Suriname? 1,7 11,8 1,7 12,0 12,3 12,6 13,5 14,4 14,3 14,9'
Trinidad y Tabago? 95 8,1 8.0 7.8 7.7 8.3 9,1 9.1 9.1 9,3¢

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

= Datos al mes de octubre.

o Préstamos al sector privado no financiero en moneda nacional a tasa fija y repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.
¢ Datos al mes de septiembre.

¢ Tasa nominal en moneda nacional para operaciones a 61-90 dfas.

¢ Tasa de interés sobre el crédito personal total para persona fisicas.

f Operaciones no reajustables, tasas activas 90-360 dias.

s Promedio ponderado de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario y tesoreria para los dias habiles del mes.
» Promedio ponderado de las tasas activas en moneda nacional.

i Tasa de interés activa efectiva referencial para el segmento comercial corporativo.

I Tasa bésica activa hasta un afio.

* Promedio de las tasas minimas y maximas de préstamos.

' Datos al mes de agosto.

m Promedio de la tasa de interés por limite de crédito de tarjetas de crédito de la banca mltiple y la tasa del CAT (Costo Anual Total).
» Promedio ponderado de las tasas activas de corto plazo del sistema, en moneda nacional.

o Tasa de interés al crédito de comercio al por menor.

» Tasa de préstamos comerciales en moneda nacional.

a Tasa activa de mercado, promedio de las operaciones realizadas en los Gltimos 30 dias habiles.

© Crédito a empresas a 30-367 dias.

s Datos al mes de julio.

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

v Promedio ponderado de las tasas de préstamos.

v Datos al mes de junio.

wPromedio ponderado de las tasas de interés sobre préstamos y sobregiros.

* Promedio ponderado de las tasas sobre préstamos personales, comerciales, construcciones residenciales y otros.

v Promedio de |a tasa de interés activa preferencial.

= Promedio de las tasas de préstamo.
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Cuadro A1.26
América Latina y el Caribe: precios al consumidor
(Variacion porcentual en 12 meses)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
América Latina y el Caribe® 45 49 4,0 41 44 517 42 3,6 32 24
Ameérica Latina
Argentina® 10,9 95 10,8 10,9 239 275 38,5 25,0 47,1 49,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 772 6,9 45 6,5 52 3,0 4,0 2,7 15 25
Brasil 59 6,5 58 59 6,4 10,7 6,3 29 37 25
Chile 3,0 44 1,5 28 4.8 44 2,1 2,3 2,6 2,7
Colombia 32 37 24 1.9 3.7 6.8 5,7 4,1 3.1 38
Costa Rica 58 4,7 4,5 37 5,1 0.8 08 26 20 2.1
Cubad 1,5 1.3 20 0,0 2.1 24 -3,0 06 24 0,88
Ecuador 33 54 42 2,1 37 34 1.1 0,2 03 05
El Salvador 21 5,1 08 08 0,5 1.0 0.9 20 0.4 09
Guatemala 54 6.2 3.4 4.4 29 3.1 42 57 2.3 22
Haiti 6.2 8.3 7.6 34 6,4 125 14,3 13,3 16,5 19,58
Honduras 6,5 5,6 54 49 58 24 33 4,7 42 41
Meéxico 44 38 36 4,0 41 21 34 6.8 48 30
Nicaragua 9.1 8,6 7.1 54 6.4 29 3.1 58 34 6,1¢
Panamé 49 6.3 4,6 3.7 1,0 0.3 1.5 05 0.2 0,7
Paraguay 7.2 49 4,0 3.7 42 3.1 39 45 32 24
Perd 2.1 47 2,6 29 32 44 32 14 22 1.9
Republica Dominicana 6,3 78 3,9 3,9 1.6 2,3 1,7 472 1.2 2,5
Uruguay 6.9 8,6 75 8.5 8.3 94 8,1 6,6 8.0 8.3
Venezuela (Republica Bolivariana de) 27,2 27,6 20,1 56,2 68,5 180,9 2744 862,6 130060,2 39 113,8f
El Caribe
Antigua y Barbuda 29 4,0 1.8 1.1 1.3 0.9 -1,1 24 1.7 1,39
Bahamas 1.4 32 0,7 08 0,2 20 08 1,8 20 2,99
Barbados 6,5 9,6 24 1,1 23 2,3 38 6,6 06 5,5¢
Belice 0,0 2,6 0.8 1,6 0,2 0,6 1.1 1,0 0,1 -0,7¢
Dominica 23 1.3 34 0,4 05 0,7 0.7 -1,5 28 1,67
Granada 42 35 1.8 -1,2 0,6 1.1 0.9 05 1.4 0,39
Guyana 45 33 34 09 1.2 -18 1.4 15 16 2,3
Jamaica 1,7 6,0 8,0 9,7 6,2 3,7 17 5,2 2,4 3,4
Saint Kitts y Nevis 43 20 05 0,6 0,5 24 0.0 0.8 0,8 0,49
San Vicente y las Granadinas 09 47 1,0 0,0 0.1 2.1 1,0 3.0 1,4 0,99
Santa Lucfa 42 48 50 0,7 37 -2,6 2,8 20 1,6 0,69
Suriname 10,3 15,3 4,4 0,6 &9 25,2 49,2 93 54 42
Trinidad y Tabago 13,4 53 7.2 5.6 8.5 1,5 3.1 1.3 1,0 1,1

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

= Variacion en 12 meses hasta octubre de 2019.

® Promedio ponderado, (no se incluye Argentina, Haiti y Venezuela (Reptblica Bolivariana de)).

c A partir del 2017, se efectiia un empalme con los datos correspondientes al Gran Buenos Aires, a fines de comparacion interanual.
d Se refiere a los mercados en moneda nacional.

e Variacion en 12 meses hasta agosto de 2019.

f Variacion en 12 meses hasta septiembre de 2019.

9 Variacion en 12 meses hasta junio de 2019.
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Cuadro A1.27

América Latinay el Caribe: balances fiscales

Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

(En porcentajes del producto interno bruto)

Resultado primario Resultado global
2016 2017 2018 2019° 2016 2017 2018 2019°
América Latina y el Caribe® -01 -0,2 0,5 0,6 -2,8 -3.0 -2,2 21
América Latina® -1.0 -0,8 -0,4 -0,2 -3.2 -31 -29 2,8
Argentina 2.1 2.8 -1.9 0.1 5,7 58 -5,6 -39
Bolivia (Estado Plurinacional de) -2.8 -4.4 -5,2 0,0 -3.4 -5,0 -6,0
Brasil -25 -1.8 1,7 1,7 -7,6 -1,7 -1.3 6,4
Chile 2,0 -1.9 -08 -1.3 2,7 2,7 -1.6 2.2
Colombia -1,6 11 0,6 06 -4,0 -3.7 31 24
Costa Rica 24 -3.0 -2,3 2,2 -5,2 6,1 59 6,4
Ecuador -36 -35 09 -16 -5,6 59 -36 -4,7
El Salvador 1.9 30 23 2,7 -09 0,1 =1 -09
Guatemala 0.4 0.1 -0.3 -1,0 11 -1.3 -1.8 -25
Haiti® 0.9 0,7 24 . 0,6 04 2,7 .
Honduras -0,3 0,0 0.9 14 2,7 2,7 2,1 2,0
México’ -0.1 14 0,6 1,0 2,5 =11 2,0 1,9
Nicaragua 04 05 0.9 09 0,6 -0,6 2,0 2.0
Panama -2.1 1.4 1.1 0,2 -3.8 -3.1 -2.9 2.3
Paraguay -0,5 -0,5 -0,6 -0.6 -11 -11 -1.2 -1.2
Perqd 11 1.7 -0.8 -0,5 21 -2.8 -2,0 -1.8
Republica Dominicana 0,5 0,0 11 1,0 2.3 -2.2 -1.9 2.2
Uruguay -1,0 -0,3 0,7 0,3 -3,7 -3,0 21 2,1
El Caribe? 1.2 0,6 1,6 1,6 -2,2 -2,8 -1.2 -11
Antigua y Barbuda 22 0.1 0,1 -1,9 -0,4 -2,4 -2,3 4,2
Bahamas" -0,3 3.3 -08 0.6 -2,6 -5,6 -34 2,0
Barbados'! 24 &3 36 42 5,8 -4.8 -0.3 08
Belice! -1.8 14 22 2.1 -4,2 -1.3 -0,3 -0,7
Dominica 15,6 -3,6 139 -5,2
Granada 47 58 6,2 6.9 1.8 32 42 5,1
Guyana -34 -34 24 -4,1 -4,4 -4.,5 -3,6 -49
Jamaical 7,6 7.5 7.5 58 0,2 05 1,2 -0,6
Saint Kitts y Nevis 6.4 34 8,1 10,4 48 19 6.7 9,2
San Vicente y las Granadinas 43 1,2 1,2 04 2.2 -1.2 -1.0 -2,6
Santa Lucia 2.8 19 2,72 2,7 -05 -1,2 -09 -0,3
Suriname® -15 4.4 -1.6 8.0 -11.2 -8,7 111 -10.9
Trinidad y Tabago* -2,8 -6,1 -0,6 0,6 5,4 9,1 -3,6 -25

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Cifras preliminares elaboradas sobre |a base de informacion de los presupuestos oficiales y estimaciones.
® Promedios simples. No incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Dominica ni Venezuela (Reptblica Bolivariana de).

¢ Promedios simples. No incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba ni Venezuela (Reptiblica Bolivariana de).

d Gobierno general.

° Incluye discrepancia estadistica.

f Sector pdblico federal.

a Promedios simples. No incluye a Dominica.
n Afios fiscales, del 1 de julio al 30 de junio.
i Afos fiscales, del 1 de abril al 31 de marzo.

i Sector pdblico no financiero.
« Afos fiscales, del 1 de octubre al 30 de septiembre.
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Cuadro A1.28
Ameérica Latinay el Caribe: composicion de los ingresos del gobierno central
(En porcentajes del producto interno bruto)

Ingreso total Ingresos tributarios

2016 2017 2018 2019° 2016 2017 2018 2019°
América Latina y el Caribe® 21,6 214 219 22,0 17,1 17,8 181 18,2
Ameérica Latina® 181 18,0 181 181 15,5 154 15,5 15,5
Argentina 20,2 18.3 17,0 17.2 171 15,7 14,5 14,6
Bolivia (Estado Plurinacional de)? 31,3 29,3 28,0 21,6 19,7 17,8
Brasil 21,0 211 21,8 214 19.8 19,6 20,5 20,3
Chile 20,8 209 22,0 215 18,6 18,5 19,4 19,2
Colombia 14,9 15,7 15.3 16,4 13,6 138 13.8 14,1
Costa Rica 14,7 14,4 14,3 14,4 139 135 13,4 135
Ecuador 18,6 17.4 18,7 17.9 14,0 135 14,2 14,3
El Salvador 18,2 19,2 19,3 19,4 17,2 17,7 18,0 18,0
Guatemala 11,0 108 10,6 10,8 10.8 10,5 10,3 10,5
Haiti 14,4 138 13,2 . 13,7 13,6 12,6
Honduras 20,0 20,3 20,3 19.9 18.3 18,3 185 18,0
México® 24,1 22,6 21,7 21,4 13,5 13,0 130 13,1
Nicaragua 18,5 18,7 17.4 17.3 16,2 16,5 15,6 15,5
Panama 13,3 13,9 13.9 141 9,7 92 9,2 92
Paraguay 13.9 14,2 13,6 13.8 10,5 11.0 10,5 10,9
Perqd 18,8 18,3 19,4 198 16,3 15,5 16,7 17,0
Republica Dominicana 14,0 14,2 14,2 14,5 13,0 13.2 13,2 13,6
Uruguay 278 28,8 30,6 29,5 25,3 26,4 26,8 25,9
El Caribef 26,1 25,8 21,0 21,2 20,7 21,0 21,6 21,8
Antigua y Barbuda 24.0 19,7 19,6 17,7 16,2 15,7 15,5 14,6
Bahamas? 16,3 171 16,6 191 14,2 15,2 14,9 17.4
Barbados"" 304 30,2 30,6 31.9 27,5 28,2 28,7 29,2
Belice" 28,9 29,6 30,2 30,7 254 25,8 26,9 27,3
Dominica 49,7 473 .. 22,6 24.4 ..
Granada 26,2 25,6 25,8 249 21,5 22,0 22,0 22,0
Guyana 25,6 28,2 29,6 30,7 21,0 23,3 25,8 27,6
Jamaicah 279 29,0 30,6 30,3 25,6 25,7 26,4 26,3
Saint Kitts y Nevis 333 31,5 39,5 42,0 19,3 18,6 19,2 18,8
San Vicente y las Granadinas 308 298 28,2 272 24,1 24,5 232 22,6
Santa Lucfa 22,8 22,6 23,0 22,0 21,2 20,1 20,2 19,3
Suriname! 17.3 22,2 22,3 204 12.9 15,5 18/ 14,9
Trinidad y Tabago* 30,2 24,2 27,6 29,2 20,0 17,2 20,5 21,7

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

= Cifras preliminares elaboradas sobre la base de informacion de los presupuestos oficiales y estimaciones.

® Promedios simples. No incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Dominica, Haiti ni Venezuela (Reptblica Bolivariana de).
¢ Promedios simples. No incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Haitf ni Venezuela (Reptblica Bolivariana de).
¢ Gobierno general.

e Sector publico federal.

 Promedios simples. No incluye a Dominica.

o Afios fiscales, del 1 de julio al 30 de junio.

" Afios fiscales, del 1 de abril al 31 de marzo.

i Sector publico no financiero.

i Base de caja.

« Afos fiscales, del 1 de octubre al 30 de septiembre.
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Cuadro A1.29

Ameérica Latinay el Caribe: composicion de los gastos del gobierno central
(En porcentajes del producto interno bruto)

Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Gasto total Intereses de la deuda piblica Gasto de capital

2016 2017 2018 2019° 2016 2017 2018 2019° 2016 2017 2018 2019°
América Latina y el Caribe® 243 243 241 241 21 2,7 2,1 2,1 37 36 33 33
América Latina® 21,3 21,2 21,0 20,9 22 23 25 2,6 38 35 32 31
Argentina 259 24,1 22,6 211 36 3.0 37 4,0 2.1 1.9 1.3 09
Bolivia (Estado Plurinacional de)? 34,6 34,3 34,0 0.6 0,7 . 12,1 12,0
Brasil 28,6 28,8 29,1 27.8 52 59 56 47 14 1,0 1,0 09
Chile 23,5 23,7 23,6 23,7 0,7 08 08 09 4,0 38 37 36
Colombia 18.9 19.3 18,4 18,8 25 2,6 25 3.0 2.3 2,1 15 1,6
Costa Rica 19.9 20,5 20,2 20,8 28 3.1 35 42 1.8 2,0 14 1,4
Ecuador 241 23,3 22,3 22,6 19 24 2,7 3.1 9,6 8.3 6.4 6.7
El Salvador 19,0 19,2 20,3 20,3 28 3.1 34 37 29 2,7 3.0 30
Guatemala 121 121 12,3 13.3 1,5 14 14 15 2.1 22 24 28
Haiti 13,2 12,7 13.9 0.0 0.3 0.3 0.3 0,0 1,2 1.1 1.9 0,0
Honduras 228 23,0 224 21,8 2,6 2,7 3.0 33 50 53 5,3 4.6
México® 26,6 23,7 23,8 233 24 24 2,6 29 59 36 3.1 28
Nicaragua 191 19,2 19.4 19.3 1,0 11 11 11 4,5 48 4,6 45
Panamé 171 171 16,7 16,4 1,7 1,7 1.8 21 6.5 6,1 57 45
Paraguay 15,0 15,3 14,8 15,0 0,6 0,6 0.6 0,7 32 3,6 30 29
Perqd 21,0 211 214 21,6 11 11 12 13 47 4,7 49 4,7
Repdblica Dominicana 16,3 16,4 16,2 16,7 28 23 3.1 32 2,7 33 25 2,7
Uruguay 31,5 31,8 32,7 31,6 2,7 2,7 2.8 24 14 1.3 15 14
El Caribe' 281 285 28,2 28,3 32 33 28 2,1 37 36 35 317
Antigua y Barbuda 24,4 221 219 219 2,6 2,5 24 2,2 39 15 1,8 17
Bahamas? 18,9 22,1 19.9 211 23 22 2,6 2,6 2,0 32 22 1.9
Barbados" 36,2 35,0 309 31,2 8.2 8,1 39 34 25 1.8 20 20
Beliceh 33,1 309 30,5 31,5 25 2,7 25 2.9 7.0 4.1 4.1 45
Dominica 35,8 52,5 1,7 1,7 10.3 19,4
Granada 244 22,4 21,6 19.9 29 26 20 1.8 47 2,6 28 2.3
Guyana 30,0 32,7 332 35,6 09 11 11 0.8 6.4 8,0 7.2 85
Jamaicah 28,1 28,6 294 309 78 7.0 6.3 6.3 2.3 24 32 33
Saint Kitts y Nevis 28,5 29,6 32,8 328 1,6 1,5 14 12 815 52 6.7 72
San Vicente y las Granadinas 28,6 31,0 292 298 2.1 2.4 2.3 2,2 38 42 3.1 40
Santa Lucfa 233 23,8 239 22,3 33 3.1 32 3.1 3.1 4.4 28 2,7
Suriname! 26,7 29,6 8818 31,2 1.9 3.0 34 28 28 37 4.2 4,1
Trinidad y Tabago* 35,6 B3 31,2 31,7 2,5 3,0 3.1 3.1 29 2,3 2,2 23

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Cifras preliminares elaboradas sobre la base de informacién de los presupuestos oficiales y estimaciones.

© Promedios simples. No incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Dominica, Haiti ni Venezuela (Reptblica Bolivariana de).
¢ Promedios simples. No incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Haiti ni Venezuela (Republica Bolivariana de).

4 Gobierno general.
e Sector publico federal.

i Promedios simples. No incluye a Dominica.
o Afos fiscales, del 1 de julio al 30 de junio.
n Afios fiscales, del 1 de abril al 31 de marzo.

i Sector pblico no financiero.

I Base de caja.

« Afios fiscales, del 1 de octubre al 30 de septiembre.
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Cuadro A1.30
América Latina y el Caribe: deuda publica bruta del gobierno central
(En porcentajes del PIB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
América Latina y el Caribe® 459 46,8 48,0 4388 49,8 514 523 535 544 54,4
América Latina® 304 298 308 319 335 36,1 38,1 39,1 M9 43,2
Argentina 435 389 404 435 44,7 52,6 53,1 56,6 86,0 80,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 34,6 345 291 28,4 27,7 295 31.4 34,4 36,0 35,0
Brasil® 52,0 51,3 53,7 51,5 56,3 655 69,9 74,1 772 78,7
Chile 8,6 11,0 11,9 12,8 15,1 17,4 213 236 256 268
Colombia 38,7 348 327 353 38,4 43,2 439 44,9 48,6 49,2
Costa Rica 28,4 296 339 357 383 40,7 441 48,4 50,7 56,7
Ecuador 17,8 17,7 20,2 239 27,6 323 398 409 42,2 46,3
El Salvador 49,4 47,6 50,9 48,7 49,2 49,2 49,1 48,3 47,6 47,5
Guatemala 24,0 236 241 24,6 248 24,3 242 238 24,0 259
Haiti 228 239 28,0 305 35,1 397 408 35,1 32,7 n.d
Honduras 304 32,7 349 43,6 443 441 453 47,6 48,2 48,2
México® 27,0 217 28,2 308 326 350 37,0 353 354 34,2
Nicaragua 332 318 31.2 30,8 30,2 299 30,5 339 376 37.3
Panamé 39,6 364 348 344 36,2 371 37,0 373 393 38,7
Paraguay 9,1 6.9 9,5 9,7 12,1 13,3 15,1 15,8 16,8 18,7
Perd 20,7 205 18,7 16,7 171 18,6 21,0 211 211 228
Repdblica Dominicana 27,2 28,3 31,5 36,8 8518 333 34,5 36,1 36,8 38,7
Uruguay 399 38,7 40,5 37,2 379 43,6 48,4 473 47,7 494
Venezuela (Republica Bolivariana de) 29,0 25,1 27,5 329 28,5 31,7 31,1 349
El Caribe' 67.4 704 nse 72,2 72,5 725 72,0 7133 nz 69,0
Antigua y Barbuda 74,2 771 722 779 82,3 69,9 66,5 65,1 63,6 61,1
Bahamas 40,7 433 46,5 52,5 57,5 56,6 59,6 64,8 64,4 62,3
Barbados 93,0 96.8 106,3 116,2 1219 129,6 1384 136,9 124,0 122,6
Belice 723 816 774 79,4 77,7 80,9 87.3 95,0 939 915
Dominica 56,7 54,6 64,6 638 64,3 64,7 57,0 58,6 .4 706
Granada 84,2 89,7 93,0 94,5 89,6 82,7 75,7 65,7 61,3 56,1
Guyana? 68,0 66,6 63,4 57,8 51,8 48,1 45,7 47,1 47,0 433
Jamaicad 131,7 130,8 128,7 1284 1285 1235 118,9 109,8 102,9 97,0
Saint Kitts y Nevis 90,2 104,9 99,8 4 59,9 50,6 48,5 478 M1 39,1
San Vicente y las Granadinas 55,5 58,5 57,1 59,1 61,5 67,7 66,2 67.8 68,2 67,6
Santa Lucfa 48,6 53 615 64,0 65,6 63,3 63,7 61.0 62,2 58,7
Suriname 215 268 213 356 333 52,3 49,0 748 72,6 69,0
Trinidad y Tabago 34,1 310 36,4 375 48,2 52,8 59,8 58,3 59,8 57,5

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

® Promedios simples. No incluye a la Repdblica Bolivariana de Venezuela.

¢ Gobierno general.

¢ A septiembre de 2013. No incluye los compromisos del sector piblico con los bancos comerciales.

e (Gobierno federal.

f Promedios simples.

a Sector pblico.
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Cuadro A1.31
Ameérica Latinay el Caribe: deuda publica bruta del sector publico no financiero
(En porcentajes del PIB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019°

América Latina y el Caribe® 50,3 51,8 53.1 54,3 55,0 56,6 51,1 58,6 59,1 59,9
América Latina® 30,4 32,0 331 343 36,3 39,2 M4 42,6 452 474
Argentina 43,5 389 40,4 43,5 44,7 52,6 53,1 56,6 86,0 80,7
Bolivia (Estado Plurinacional de)° 34,6 349 315 308 299 31.6 338 384 38,7 37,6
Brasil® 52,0 51,3 53,7 51,5 56,3 655 69,9 74,1 712 78,7
Chile 8,6 17,6 18,9 20,5 24,2 27,6 30,7 319 350 nd
Colombia 38,7 40,2 38,2 419 475 54,9 54,9 54,4 57,5 58,0
Costa Rica 28,4 368 41,0 438 46,6 489 51,9 58,0 60,6 66,0
Ecuador 17.8 18,7 212 250 29,7 34,3 423 441 45,1 50,6
El Salvador 49,4 50,3 53,3 51,3 51,8 52,2 52,2 52,3 51,4 51,1
Guatemala 24,0 239 244 248 249 244 243 239 241 259
Haitie f 228 239 28,0 305 351 39,7 408 36,6 31.8

Honduras 304 329 35,1 438 44,5 44,5 46,0 48,7 49,4 493
México? 27,0 34,6 34,8 379 41,3 45,4 49,4 47,0 46,9 44,9
Nicaragua 332 326 320 315 30,7 30,4 318 343 38,0 378
Panama 396 369 353 349 365 374 374 375 395 388
Paraguay" 9,1 8,1 10,7 10,8 13,5 15,1 17.3 18,2 19,6 216
Perd 20,7 225 18,8 16,8 17.4 198 221 22,8 232 24,8
Repdblica Dominicana 27,2 28,5 32,2 37,0 354 339 Ha3 36,9 37,6 393
Uruguay 399 43,4 45,7 414 428 48,0 52,5 51,1 51,4 53,0
Venezuela (Republica Bolivariana de)f 29,0 25,1 27,5 329 28,5 31,7

El Caribe’ 718 791 80,7 81,9 81,0 80,8 80,2 80,8 785 753
Antigua y Barbuda 84,0 92,2 86,9 100,1 98,1 85,5 81,0 80,7 778 743
Bahamas' 50,9 45,7 50,3 65,4 n4 69,7 729 781 78,1 753
Barbados 105,2 109,6 120,3 1315 137,0 144,2 151,2 148,4 124,9 1232
Belice 723 81,6 714 794 77,1 80,9 87,3 95,0 939 915
Dominica 69,0 67,5 77,6 76,4 76.9 75,0 67,7 69,9 83,0 81,3
Granada 9815 100,8 103,3 103,6 9.9 88,6 80,0 69,6 64,8 58,1
Guyana 68,0 66,6 63,4 57,8 51,8 48,1 45,7 471 47,0 433
Jamaica 1317 130,8 128,7 1284 1285 1235 1189 109,8 102,9 97,0
Saint Kitts y Nevis 1334 128,8 126,2 923 n7i 62,8 59,8 59,6 56,9 55,0
San Vicente y las Granadinas 67.3 69,9 68,6 4 73.1 79,2 82,5 748 741 72,7
Santa Lucia 56,1 60,0 67,2 68,9 69,5 66,6 66,2 65,1 66,1 62,3
Surinamef 275 26,8 273 356 333 52,3 49,0 748 72,6 69,0
Trinidad y Tabago 52,9 48,1 52,2 53,8 66,5 735 80,1 77,0 785 75,6

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

© Promedios simples. No incluye a la Repdblica Bolivariana de Venezuela.

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

4 Gobierno general.

e A septiembre de 2013. No incluye los compromisos del sector ptblico con los bancos comerciales.

i Gobierno central.

o Sector publico federal.

n La deuda interna incluye solo los compromisos con el banco central.

i Promedios simples.
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