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Presentacion

La edicién nimero 63 del Estudio econdmico de América
Latina y el Caribe corresponde al bienio 2010-2011,
periodo durante el cual América Latina y el Caribe se
mantuvo en la senda de la reactivacion de sus economias
después de la crisis financiera y econémica global que
golped a la regién en la segunda mitad de 2008 y en
2009. Esta reactivacion, apoyada por una recuperacion
con caracteristicas inéditas de la economia mundial y
por las politicas macroeconémicas aplicadas en la propia
regidn, se inicié en el segundo semestre de 2009 y mostr6
un dinamismo inesperado en el afio 2010. En 2011 la
recuperacion persistio, si bien el crecimiento econémico
se desacelerd por razones tanto externas como internas.
En la primera parte de este Estudio econdmico se
analizan las caracteristicas de la reactivacion y los factores
que explican su fortaleza inicial, as{ como su moderacién
posterior. Se destacan las diferencias entre los paises y
las subregiones, ademas de los retos que enfrentan en el
contexto de una economia con abundante liquidez y altos
precios de los principales productos basicos. Se muestra
cémo la reactivacién se expresé en la evolucién de la
actividad econémica, los mercados laborales y el sector
externo, y se examina cmo las politicas macroeconémicas
se ajustaron a los desafios que surgieron en el contexto
posterior a la crisis. Por otra parte, se hace énfasis en la
incertidumbre que caracteriza a la economia mundial,
en los factores de riesgo que de ahi se desprenden para
el crecimiento de la regién y en los factores internos que
llevan a proyectar otra, si bien moderada, desaceleracion
del crecimiento para el afio 2012. Esta primera parte del
Estudio se apoya en un extenso anexo estadistico.

En la segunda parte de este Estudio econémico se
analizan con detalle los retos que presenta un contexto de
elevada liquidez en los mercados financieros internacionales
y altos precios de los productos basicos mds importantes.
Se destacan los contrastes que implica este contexto
externo para paises que se caracterizan por marcadas
diferencias respecto de las pautas de su comercio exterior
asi como el grado de su vinculacién con los mercados
financieros internacionales y la profundidad de sus
sistemas financieros internos. Se revisan los instrumentos
macroeconémicos a disposicién de los formuladores
de politica en este contexto y se discuten sus ventajas
y desventajas, tanto para enfrentar los retos de corto
plazo como en la perspectiva del desarrollo sostenido
a largo plazo.

Finalmente, se analiza la coyuntura de los paises de
América Latina y del Caribe durante 2010 y el primer
semestre de 2011. Las notas de cada pais se acompafian
de cuadros que muestran la evolucién de los principales
indicadores econémicos. Estas notas, al igual que el
anexo estadistico especifico para cada pais, se publican
en el CD-ROM que se adjunta a la versién impresa, asi
como en la pagina web de la CEPAL (www.cepal.org).
Los cuadros del anexo estadistico permiten visualizar
rapidamente la informacién de los tltimos afios y crear
cuadros en hojas electrénicas. En este disco se encuentran
también las versiones electrénicas de la primera y la
segunda parte.

La fecha limite para la actualizacién de la informacién
estadistica de la presente publicacién ha sido el 30 de
junio de 2011.
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Resumen ejecutivo

Luego de la contraccién experimentada en 2009, el PIB
de América Latina y el Caribe creci6 un 5,9% en 2010,
aunque como es caracteristico en la regién se evidencia una
gran heterogeneidad al evaluar el desempefio especifico
de los paises. Este comportamiento del PIB estuvo
impulsado por un elevado dinamismo de la demanda
interna, tanto del consumo como de la inversion, asi
como por el aumento de la demanda de origen externo.
En lo que respecta a la demanda interna, el crecimiento
del consumo privado (5,9%) se sustentd en la mejora de
los indicadores laborales, tanto en términos de empleo
como de salarios, a las mejores expectativas respecto
del desempeifio de la economia, al aumento del crédito
al sector privado y, en algunos paises, a la recuperacion
de las remesas de emigrantes. Por su parte, el consumo
publico se expandié a tasas mas moderadas (3,9%) y la
inversion aumenté6 un 14,5%, destacandose el dinamismo en
magquinaria y equipos. En cuanto a la demanda externa, el
crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios fue
particularmente notable en los paises del MERCOSUR, El
Salvador, México, Nicaragua y la Reptiblica Dominicana,
cuyas tasas de expansion fueron superiores al 10%. Al
mismo tiempo, el mencionado elevado dinamismo de la
demanda interna regional (7,5%) indujo un alza, superior
al 10%, de las importaciones de bienes y servicios a
precios constantes.

Para 2011 la CEPAL proyecta una tasa de crecimiento
del PIB regional del 4,7%, lo que implica un aumento
del 3,6% en el PIB por habitante. Este crecimiento sera
el resultado de la consolidaciéon de la recuperacién que

las economias de América Latina y el Caribe iniciaron
en la segunda mitad de 2009. Sin embargo, la pérdida
paulatina del dinamismo de la economia internacional y,
en algunos casos, el retiro gradual de las politicas ptblicas
adoptadas en la region para enfrentar la crisis, contribuirian
a explicar la desaceleracion del crecimiento con respecto
al observado en 2010. Asimismo, y aunque se prevé un
contexto externo menos favorable y un entorno interno
caracterizado por tensiones en relacion con la evolucién
de algunas variables macroeconémicas que dan lugar
a complejos dilemas de politica para las autoridades
econdmicas de los paises de la regién, se espera un
crecimiento regional de un 4,1% para 2012, equivalente
a un aumento del 3,0% del producto por habitante.

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

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

Por otra parte, el aumento de los precios de los productos
basicos, y en especial de los alimentos y los combustibles,
en el marco de un significativo crecimiento de la demanda
interna, presiona al alza la tasa de inflacién y ha comenzado
a colocar a los bancos centrales de la regién frente al
renovado dilema de priorizar la estabilidad de precios o
tratar de defender en alguna medida la competitividad
de los sectores productores de bienes exportables y
sustitutivos de importaciones, en un momento en que la
combinacién de una elevada liquidez internacional y la
solidez de algunas economias latinoamericanas, sumada
en varios paises a la masiva entrada de divisas a causa de
los altos precios de los bienes bésicos de exportacion y
un renovado apetito de los inversionistas extranjeros por
realizar inversiones en los paises emergentes, se traduce
en una fuerte presién a la apreciacién de los tipos de
cambio de la region.

La situacion descrita plantea una serie de riesgos y
dificultades tanto en el corto plazo como en el mediano
y largo plazo. Por un lado, la mayor entrada de flujos
financieros estarfa aumentando la vulnerabilidad de 1a region
amovimientos de capitales especulativos, con el agravante
de que la magnitud de los recursos involucrados podria
exceder la capacidad de los sistemas financieros, dando
origen a burbujas en los precios de los activos financieros
y en los mercados inmobiliarios. Mas alla del corto plazo,
la apreciacién del tipo de cambio real puede afectar al
componente externo de la demanda de bienes, en especial
en un escenario de pérdida de dinamismo del comercio
mundial como el que puede derivarse de una disminucién
del crecimiento de las naciones desarrolladas como la
que se proyecta a mediados de 2011. Asi, la ocurrencia
simultdnea de apreciaciones del tipo de cambio real y el
aumento de los precios de los productos basicos operan
como un incentivo para una especializacién intensiva
en la produccién y exportacién de bienes primarios,
aumentando la vulnerabilidad de las economias de la
region a los choques externos y posiblemente generando
mayor volatilidad en los agregados macroeconémicos
internos, afectando negativamente la capacidad de las

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

economias de crecer, de generar empleo productivo y de
disminuir la desigualdad.

Vale la pena reiterar que, si bien los riesgos no son
inminentes, la situacién debe considerarse con cautela,
lo que aconseja aprovechar la coyuntura favorable para
fortalecer la posicién externa de la regién y generar
ahorros en el sector ptiblico de modo de recuperar el
espacio de politicas que se contrajo en la crisis. Por otra
parte, las medidas como los controles o limitaciones a la
entrada de capitales de corto plazo también contribuirian
a disminuir la vulnerabilidad de la economia. Estas
recomendaciones, por otra parte, son compatibles con la
necesidad de contener la apreciacién cambiaria referida
anteriormente. En este sentido, la reconstruccion del
espacio fiscal resulta de vital importancia para los paises
de la region, ya que contribuiria no solo enfrentar los
tradicionales desafios de las politicas piblicas (necesidad
de aumentar la inversion en capital fisico y social) sino
también a atender algunos desafios que se plantean a
partir de la evolucién del escenario internacional. El
incremento del ahorro del sector ptiblico permitiria tener
una politica monetaria menos contractiva y ayudaria a
reducir la tensién entre las estrategias antinflacionarias
y cambiarias.

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

Las economias de la regién disponen de una serie
de instrumentos para contener los efectos negativos de
este contexto internacional que, ademas de que conllevan
costos, no suponen una efectividad asegurada y pueden
generar efectos secundarios no deseados. En este contexto
el reto para los encargados de la formulacién de politicas
consiste en disefiar la adecuada combinacién de instrumentos
que tome en cuenta las caracteristicas especificas de la
insercion comercial y financiera de cada pais para crear
un entorno favorable a la inversion, el empleo y la mejora
del bienestar de la poblacién en general.
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Panorama regional

A. Introduccion

La CEPAL proyecta para 2011 una tasa de crecimiento del PIB regional del 4,7%, que implica

un aumento del 3,6% en el PIB por habitante. Este crecimiento es el resultado de la continuidad

de la recuperacion que las economias de América Latina y el Caribe iniciaron en la segunda

mitad de 2009, aunque la pérdida paulatina de dinamismo de la economfa internacional, sumada

al gradual retiro de algunas de las politicas implementadas en la regién para enfrentar la crisis,

ha contribuido a desacelerar el crecimiento. Por las razones que se analizan mas adelante,

cabe esperar que la region continde creciendo, aunque en un contexto global menos favorable

y con tensiones relativas a la evolucién de algunas variables macroeconémicas que dan lugar

a complejos dilemas de politica para las autoridades econdémicas de los paises de la region.

Para el proximo afio se espera un crecimiento regional de alrededor del 4,1%, equivalente a

un aumento del 3,0% del producto por habitante.

En el gréfico I.1 se muestra que, como ha ocurrido en los
dltimos aflos, las mayores tasas de crecimiento se observan
en América del Sur, con una tasa proyectada del 5,1%
para2011. Se espera que la subregion centroamericana en
su conjunto, en la que se destaca el sostenido dinamismo
que presenta la economia de Panam4, crezca un 4,3%, y
las economias del Caribe, un 1,9%.

El crecimiento de las economias de América Latina y
el Caribe en 2011 se basa, en gran medida, en el impulso
del consumo privado, que obedece a la mejora de los

indicadores laborales y el aumento del crédito. Al mismo
tiempo, el agotamiento de la capacidad productiva ociosa
originado en el sostenimiento de la demanda interna,
en un contexto de mayor disponibilidad de crédito esta
dando lugar a un aumento de la inversién que, de esta
forma, recupera los niveles alcanzados antes de la crisis.

Asimismo, el crecimiento sostenido esta repercutiendo
de manera positiva en la capacidad de creacién de empleo
de las economias de la regién y esto permite esperar
una nueva reduccion de la tasa de desempleo, que se



16

proyecta entre un 6,7% y un 7%. De esta manera, la tasa
de desempleo podria ubicarse por debajo de los niveles
previos a la crisis, en el marco de una mejora de la calidad
de los puestos creados, como lo sugiere el aumento de la
participacion del empleo asalariado formal en el empleo
total que se observa en una serie de paises en la primera
parte de 2011. La continuidad del crecimiento y la mejora
(cuantitativa y cualitativa) de los indicadores laborales
permite augurar un nuevo descenso de los indicadores
de pobreza.

Gréfico I.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO
DEL PIB, 20112
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de datos oficiales.
2 Datos preliminares.
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El alza de los precios internacionales de los alimentos
y los combustibles, en el contexto de un aumento de la
demanda interna, ha dado lugar a la aparicién de presiones
inflacionarias. Como consecuencia, se aprecia un relativo
endurecimiento de la politica monetaria en varios paises
de la regién, que tiende a incrementar el diferencial
entre las tasas de interés internas y las internacionales,
lo que, en un coyuntura caracterizada por una abultada
liquidez internacional, presiona hacia la apreciacién de
los tipos de cambio regionales. Los paises de la regién
contindan incrementando sus reservas internacionales,
pero este aumento ya no responde tanto al saldo de la
cuenta corriente (que en la mayoria de los paises es
crecientemente deficitaria) sino al de la cuenta financiera
y, en especial, a las operaciones de menor plazo relativo.

Considerando la importancia de estos temas, tanto
para el manejo de la politica macroeconémica de corto
plazo como para la asignacién de recursos y la definicién
de los patrones de especializacién productiva, los capitulos
conceptuales de este documento se dedican al analisis de la
politica macroecondmica y, en particular, de sus consecuencias
sobre el tipo de cambio bajo diferentes modalidades de
insercion en la economia internacional. El resto de este
capitulo esta estructurado del siguiente modo: en la seccién
B, se analiza la situacién por la que atraviesa la economia
internacional; en la seccién C, se estudia el comportamiento
de los principales agregados macroeconémicos internos y
externos, en tanto que la seccién D se dedica a analizar las
politicas macroecondémicas y los desafios que enfrenta la
regién en este sentido, asi como a evaluar las perspectivas
concernientes al crecimiento econémico.

B. La economia internacional

El producto mundial se recupera mds lentamente de lo
esperado de los efectos de la crisis financiera global, lo que
ha obligado a revisar las estimaciones sobre la evolucién
del nivel de actividad global. Para 2011 se proyecta un
crecimiento del 3,3%, en tanto que para 2012 se estima un
crecimiento del 3,6%!. El escaso dinamismo observado en
la economia mundial y especialmente en los paises mas
desarrollados estd indudablemente ligado a las dificultades
de esos mercados financieros, asociadas, entre otros factores,
al desendeudamiento de las familias, las debilidades del

' Véase Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects.

Monthly Briefing, N° 32, Nueva York, Departamento de Asuntos
Econdmicos y Sociales (DAES), junio de 2011.

mercado inmobiliario y los problemas relativos a las
deudas soberanas de algunos paises europeos. Al mismo
tiempo, la creciente preocupacién por la sostenibilidad
de la deuda publica de las mencionadas economias esta
dando lugar a un sesgo crecientemente austero en las
finanzas publicas, lo que afiade otro elemento negativo
a las perspectivas de crecimiento.

Se espera una tasa de crecimiento del 2% para el
conjunto de economias desarrolladas durante 2011, que
podria incrementarse al 2,4% en 2012. Por las razones
mencionadas, se prevé una fragil recuperacién de la
economia estadounidense, cuya tasa de crecimiento se
proyecta en un 2,6% para 2011 (un 2,8% en 2012). La
economia japonesa, severamente afectada por el terremoto,
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el tsunami y los problemas asociados a la generacién de
energia nuclear, se recuperard muy lentamente, por lo que
se estima que la tasa de crecimiento de 2011 se situara
en un 0,7% (un 2,8% en 2012). En Europa, en tanto, se
observa una gran disparidad en cuanto a las perspectivas
de crecimiento. Por consiguiente, sobre la base de un
crecimiento proyectado para el agregado regional del 1,85%
para 2011 (un 1,9% para 2012), se espera que Alemania
y los paises nérdicos crezcan por encima del promedio,
en tanto que los paises mds severamente afectados por
problemas de deuda soberana y de indole fiscal seguirdn
atravesando un periodo de bajo crecimiento o de recesion.
Las economias en desarrollo lideraran el crecimiento
global, con un 6,2% de crecimiento estimado en 2011
(un 6,2% en 2012). Dentro de este grupo, se destaca el
crecimiento estimado para China (un 9,1% en 2011 y un
8,9% en 2012) y la India (un 8,1% en 2011 y un 8,2% en
2012), en un contexto de crecimiento generalizado superior
a las tasas medias esperadas para la economia mundial.
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Grafico I.2
TASAS DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL, 2009-2012
(En porcentajes)

Mundo M Paises desarrollados
7, Paises en desarrollo América Latina y el Caribe

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

2 Datos preliminares.

b Proyecciones.

1. El contexto financiero internacional y su efecto sobre
las economias de la region

A lo largo de 2010, se han ido agudizando los problemas
de un grupo de paises (Espafia, Grecia, Irlanda, Italia
y Portugal) caracterizados por posiciones fiscales
estructuralmente deficitarias y niveles de ahorro privado
muy bajos, situaciéon que originé un alza continua de
la deuda publica y un déficit sostenido de la cuenta
corriente?. Esta situacion derivé en la sucesién de una serie
de episodios criticos en Grecia, Irlanda e Islandia, cuyo
salvataje requiri6 la creacién de una institucién especial
(el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF)), asi
como la participacién del Fondo Monetario Internacional
(FMI), el Banco Central Europeo (BCE) y gobiernos de
paises en mejor situacion financiera. Estas turbulencias
también afectaron a otros paises de menor tamafio de la
zona del euro (los denominados paises periféricos) y a
paises europeos que no pertenecen a esa zona.

Al mismo tiempo, en los Estados Unidos se adoptaron
medidas monetarias para permitir un saneamiento ordenado

El caso mds grave fue el de Grecia, con altos niveles de endeudamiento
publico, un déficit fiscal estructural del 12,5% del PIB y un déficit
de la cuenta corriente externa cercano al 14% del PIB. Véanse las
mediciones de la posicién fiscal estructural y de la cuenta corriente
de estos paises en la base de datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI), World Economic Outlook Database, abril de 2010.

de las carteras de préstamos de calidad inferior y del
sistema financiero en general, que habia resultado afectado
por la recesion derivada de la crisis financiera. Como
consecuencia, en 2010 comenzaron a apreciarse algunos
sintomas de mejora en la economia de ese pais, aunque la
lentitud de la recuperacién condujo a la Reserva Federal
de los Estados Unidos a mantener la tasa de referencia de
la politica monetaria en niveles histéricamente bajos. El
Japdn, por su parte, afectado por un estancamiento que
ha durado varios afios, mantuvo durante 2010 una politica
monetaria orientada a la recuperacién de su economia,
con muy bajas tasas de interés.

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

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

No obstante, ese no fue el tnico choque externo
que afect6 a la regién. El dinamismo de las economias
emergentes se tradujo en una renovada fortaleza de la

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

demanda de productos bésicos, que dio lugar a un alza de
los precios de los metales, los hidrocarburos y los alimentos,
reforzada por la pérdida de valor de las principales monedas
de reserva. De este modo, se exacerbaron las presiones
hacia la apreciacién de las monedas de los paises que
son exportadores netos de estos bienes, a la vez que se
incrementaron las presiones inflacionarias.

Cuadro 1.1
AMERICA LATINA: PRIMAS POR CANJE DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO DE CREDITO A CINCO ANOS, 2007-2011 @
(En puntos bdsicos)

Argentina Brasil Chile Colombia

Primer semestre

de 2007 208,1 81,0 15,0 94,9

Segundo semestre

de 2007 429,3 100,2 241 133,1

Primer semestre

de 2008 574,6 130,0 60,3 170,7

Segundo semestre

de 2008 24541 231,0 146,2 2475

Primer semestre

de 2009 3001,1 285,4 188,8 329,1

Segundo semestre

de 2009 1230,2 131,2 76,0 160,1

2010
Enero 1027,4 144,0 76,7 168,2
Febrero 1150,6 130,2 74,2 157,0
Marzo 902,8 130,5 82,9 150,1
Abril 850,4 123,7 84,2 146,2
Mayo 1212,3 135,8 103,4 163,4
Junio 986,9 139,9 104,5 152,2
Julio 793,6 116,9 77,9 123,8
Agosto 945,7 131,5 77,9 137,8
Septiembre 750,5 115,9 73,9 117,8
Octubre 625,1 99,8 67,9 100,3
Noviembre 735,0 123,4 93,6 125,7
Diciembre 601,9 111,3 84,4 112,7

2011
Enero 625,0 118,9 82,2 120,0
Febrero 658,0 118,0 78,4 119,9
Marzo 591,8 111,2 61,3 108,5
Abril 586,8 105,4 59,4 100,2
Mayo 602,8 104,1 67,9 100,5

Venezuela (Republica

México Panama Peru Bolivariana de)
37,6 72,7 78,3 190,1
58,9 112,0 109,2 410,6

106,4 154,6 128,9 576,7

2157 245,1 231,4 1575,9

320,8 331,8 307,1 1956,1

158,2 151,8 138,0 11493

150,3 155,6 145,4 1020,1

126,8 141,9 131,6 1026,9

116,2 126,6 127,8 927,9

115,1 115,6 121,5 899,7

133,6 129,4 135,2 1431,0

137,5 135,0 136,5 1367,6

116,9 108,5 109,3 1040,3

143,8 1141 116,3 1267,8

122,0 112,2 120,5 1133,0

105,8 94,1 107,3 1073,5

125,8 115,6 131,8 1268,8

113,6 98,7 113,0 1015,9

122,0 107,2 112,7 1045,1

114,5 104,2 113,3 1122,3

105,4 90,8 137,8 1015,3
98,5 84,2 154,5 1023,1

102,9 84,3 132,9 1110,4

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

2 Los datos de 2011 corresponden a los cinco primeros meses.

En el caso de la zona del euro, se decidié esterilizar los efectos
monetarios de las intervenciones, teniendo como prioridad mejorar
la liquidez de los activos bancarios mds que estimular la demanda
agregada. Consecuentemente, esa moneda exhibié una menor
debilidad que el délar.



Estudio econémico de América Latina y el Caribe « 2010-2011

Durante 2011 esta compleja coyuntura externa se
mantiene, incluso con indicios de un posible agravamiento.
En los Estados Unidos, la prioridad continda siendo la
recuperacion de los niveles del producto y el empleo,
considerada ademads una de las condiciones necesarias del
saneamiento del sistema financiero. Ademas, un entorno
de bajas expectativas inflacionarias ha permitido a las
autoridades monetarias sefialar que en el plazo inmediato y
hasta mediados de 2012 no se prevé un retiro del estimulo
monetario®. Si bien las autoridades fiscales se encuentran
en un prolongado proceso de negociacién para la reduccion
del déficit, no se anticipan ajustes tan pronunciados como
los adoptados por paises europeos. En consecuencia, cabe
esperar que la liquidez global originada en los Estados
Unidos se mantenga en el segundo semestre de 2011. En
Europa, y en la zona del euro en particular, el enfoque de
la politica macroeconémica aplicada hasta este momento
es muy distinto. A diferencia de lo ocurrido en los Estados
Unidos, las consecuencias monetarias de las medidas
destinadas a atender la crisis financiera fueron en su mayoria
esterilizadas. Ademas, el BCE inici6 en abril de 2011 un
proceso de aumento de tasas, debido a la elevacién de las
expectativas inflacionarias. Las proyecciones indican que
los niveles de inflacién se situardn en torno al 3%, lo que
excede la meta del 2% anual establecida por el banco,
por lo que no se espera un cambio en la orientacion de la
estrategia de la entidad en el corto plazo.

A su vez, la politica fiscal en la zona del euro privilegia
la recuperacién de la solvencia, como prerrequisito de la
reactivacion econémica, aunque en el corto plazo estos
ajustes presupuestarios tengan efectos recesivos. Las
crecientes dudas acerca de la sostenibilidad de la deuda
de varios paises dieron lugar a la puesta en practica de
drasticas medidas de recorte de gastos, bajo el supuesto de
que, en el mediano plazo, la confianza en la estabilidad y
la solvencia publica estimularian la inversién y el empleo.
No obstante, los problemas relativos a la sostenibilidad
de la deuda publica en los paises mds comprometidos
no se han resuelto.

En especial, se destaca el caso de Grecia, que ha
vuelto a ser fuente de incertidumbre al constatarse que
las medidas adoptadas para cumplir con las metas fiscales
comprometidas en el plan acordado con el FMI, el BCE
y el FEEF no surtirdn el efecto deseado en términos de
reduccién del déficit, por lo que el desembolso de los

La necesidad de mantener los estimulos monetarios hasta que
la economia muestre signos mdas claros de recuperacioén ha sido
expuesta con inusitada crudeza por Paul Krugman, “Inflation and
economic Hooliganism”, New York Times, 11 de mayo de 2011.
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fondos contemplados para la siguiente etapa estaria en
riesgo. De este modo, tanto las autoridades de ese pais
como expertos en finanzas internacionales han planteado
la necesidad de reestructurar la deuda (es decir, reducir
el valor actual de la deuda en poder de los acreedores),
a fin de aminorar la carga del servicio de la deuda y
elevar las probabilidades de cumplimiento, evitando as{
el circulo vicioso derivado de una contraccioén fiscal con
efectos recesivos en el corto plazo, que agravaria el déficit
interno. Los problemas que representa esta propuesta
para el patrimonio del BCE (uno de los acreedores luego
del salvataje), asi como el temor sobre los efectos de
contagio en otros paises sobreendeudados demoran la
implementacién de una solucién de este tipo.

En lo inmediato, a pesar de que la politica monetaria del
BCE podria fortalecer el euro, la falta de resolucién de los
problemas de deuda soberana causa una gran incertidumbre
sobre el futuro de esta zona, que continuard incentivando
el flujo de recursos financieros hacia zonas mas seguras
y rentables del mercado financiero global. La rebaja en
la calificacién de la deuda soberana de algunos de estos
paises en el segundo trimestre de 2011 favorece atin mas
la posible salida de recursos financieros desde esta area.

En el Jap6n, las implicancias de los desastres naturales
sobre el nivel de actividad y el gasto puiblico han afectado
negativamente la calidad de la deuda soberana. Al mismo
tiempo, las autoridades econémicas mantienen los objetivos
de evitar la apreciacién de la moneda y estimular la
recuperacion, por lo que se espera que la politica monetaria
continde orientada a aumentar la liquidez.

De este modo, ha tendido a consolidarse un panorama
global con marcados contrastes entre las politicas
macroeconémicas adoptadas en centros econémico-
financieros claves. Ello permite anticipar un escenario
de sostenidos influjos de recursos financieros hacia
paises emergentes, con las consiguientes tendencias a la
apreciacion real de las monedas, elevados precios de los
productos bésicos y crecientes presiones inflacionarias.
Sin embargo, prevalecen las incertidumbres, en particular
respecto de la sostenibilidad de la deuda publica de algunos
paises europeos altamente endeudados, asi como del
momento en que los Estados Unidos alcancen un ritmo
de recuperacion econémica que dé lugar a un cambio en
su politica monetaria.
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Recuadro I.1

POSIBLES EFECTOS PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE DEL TERREMOTO Y TSUNAMI OCURRIDOS EN EL JAPON

Como ha sucedido con desastres naturales
anteriores, el terremoto y tsunami ocurridos
el 11 de marzo de 2011 en el Japon tendran
repercusiones econémicas profundas y
duraderas en el ambito local, pero sus
efectos para la economia mundial seran
de menor duracién. Aun asi, pese a que la
actividad econémica de las zonas afectadas
representa una fraccion inferior al 4% de la
economia nipona, la destruccion de parte
de la capacidad de generacion eléctrica
ha tenido consecuencias sistémicas que
influyen en el conjunto de la economia
del Japon.

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

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

En el plano comercial, es muy probable
que en el plazo inmediato la interrupcion

de la operacién normal en los canales de
transporte y distribucion y la contraccién de
la actividad econémica interna del Japén
se traduzcan en menores importaciones,
pero en el mediano plazo, a medida que
prime el esfuerzo de reconstruccion,
las importaciones de materias primas
y combustibles debiera recuperarse. La
region de América Latina y el Caribe
dirigié hacia el Japén entre el 3,6% vy el
3,8% de sus exportaciones en 2008 y 2009
respectivamente, es decir un valor mas
bien bajo. Las exportaciones al Japén de
Chile, Bolivia (Estado Plurinacional de) y
el Perd superan el promedio regional, pero
en un ambiente de dindmica demanda a
nivel global y, al tratarse de minerales e
hidrocarburos, es posible redireccionarlas a
otros mercados, compensando la reduccion
de la demanda del Japon. En términos de
valores absolutos, el Brasil y Chile son los
principales exportadores regionales hacia
el Japon, seguidos por el Pert, México y
la Argentina. En el ambito de los servicios,
la regiodn registra una baja participacion
de las exportaciones dirigidas al Japon.
En particular, es baja la participacion
del turismo de origen japonés en las
exportaciones de servicios turisticos de
los paises del Caribe.

Por otra parte, la inversién extranjera
directa que llega a la regién proveniente
del Japén alcanzé en 2010 un 3% del
total y recientemente ha adquirido cierta
significacion en el Brasil (5% del total) y
en afos anteriores también en Chile y el
Perd@. Histéricamente la |IED se ha orientado
a las areas de recursos mineros (Brasil,
Chile, Peru) y los ultimos tiempos también
a la provision de servicios financieros
(Brasil). La orientacién de largo plazo
de las motivaciones de esta inversion no
hace previsible un cambio radical debido
al terremoto en el Japon.

En lo relativo a los efectos sobre
la inversion de cartera y otros flujos de
caracter financiero que llegan a la region
como consecuencia del terremoto en el
Japén, los andlisis apuntan a una posible
intensificacién de tendencias previas, que se
expresan en cierta incertidumbre respecto
del curso futuro de la deuda publica en el
Japén y los Estados Unidos, y a mayores
rendimientos (tasas de interés implicitas)
exigidos a los titulos financieros, lo que
afectaria el costo del financiamiento para
la region.

En efecto, el Japdn ha experimentado
un continuo aumento de su deuda publica
como resultado de sostenidos déficits y

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
a Véase CEPAL, La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe, 2010, Santiago de Chile, 2011.

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

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

1. Los agregados macroeconémicos

El PIB regional crecié un 5,9% en 2010, aunque con gran
heterogeneidad en cuanto al desempefio de los paises.
Los mayores crecimientos fueron los de los miembros
del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) —Argentina
(9,2%), Brasil (7,5%), Paraguay (15,0%) y Uruguay
(8,5%)—, ademas de Panama (7,5%), el Pert (8,8%) y la
Reptblica Dominicana (7,8%). En tanto, Haiti (-5,1%) y
Venezuela (Repiblica Bolivariana de) (-1,4%) registraron
caidas del PIB, en el primer caso, debido al efecto negativo
que tuvo en la actividad econémica el terremoto que
afect6 al pais en enero de 2010. En el caso de Venezuela
(Republica Bolivariana de), la caida del PIB obedece
a la disminucién de la demanda interna, derivada de la
merma de los ingresos del gobierno por exportaciones de
petréleo y del racionamiento eléctrico establecido en el
primer semestre a causa de una intensa sequia.

Por subregiones, América del Sur registré un
crecimiento del 6,4%, a la vez que Centroamérica anot6
una expansién del 4%?. Por su parte, los paises del Caribe
crecieron un 0,4%, destacandose la caida del PIB de Jamaica
(-1,3%), el estancamiento de Barbados (0,3%) y el bajo
dinamismo de Trinidad y Tabago (2,5%), economias que
representan alrededor del 70% del PIB de esa subregion.

El crecimiento del PIB estuvo impulsado por el
elevado dinamismo de la demanda interna, tanto en
materia de consumo como de inversién, como también
por el aumento de la demanda externa. El crecimiento
del consumo privado (6,0%) se debié a la mejora de los
indicadores laborales en términos de empleo y de salarios,
a las mejores expectativas sobre el desempefio de las
economias, al aumento del crédito al sector privado y,
en algunos paises, a la recuperacién de las remesas de
emigrantes, en tanto que el consumo ptiblico se expandi6
a tasas mas moderadas (3,9%). La inversion aumenté
un 14,3%, destacandose el dinamismo del sector de
maquinaria y equipos. Como porcentaje del PIB, la

5 Este calculo incluye Costa Rica, Cuba, El Salvador, Guatemala,

Haiti, Honduras, Nicaragua, Panama y la Reptiblica Dominicana.

formacién bruta de capital fijo aumenté del 20,3% en
2009 al 21,4% en 2010, porcentaje todavia inferior al
22,1% registrado en 2008.

El desempeiio de las exportaciones de bienes y
servicios fue particularmente destacado en los paises
del MERCOSUR, El Salvador, México, Nicaragua
y la Republica Dominicana, donde se expandieron a
tasas superiores al 10%. Al mismo tiempo, el elevado
dinamismo de la demanda interna regional (7,5%) se
reflej6 en el alza de las importaciones de bienes y servicios
que, a precios constantes, crecieron a tasas superiores
al 10%, destacandose el aumento de las importaciones
de bienes de capital y bienes de consumo duraderos, en
particular, automoviles.

Gréfico 1.3
AMERICA LATINA: TASAS DE VARIACION DE LOS COMPONENTES
DEL GASTO CON RELACION A IGUAL TRIMESTRE DEL
ANO ANTERIOR, 2008-2011 2
(En porcentajes y en ddlares constantes de 2005)

2009

| ] Consumo privado / Consumo del gobierno general
Formacién bruta de capital fijo Exportaciones de bienes y servicios
H Importaciones de bienes y servicios PIB

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de datos oficiales de los paises.
2 Los datos de 2011 corresponden al primer trimestre.

Entre los sectores de la actividad econdmica, se destaco
el desempefio del comercio, los servicios financieros,
los servicios a empresas y el sector de transporte y
comunicaciones, que crecieron en forma generalizada.
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En cambio, los sectores productores de bienes, como la
minerfa, la industria y la agricultura tuvieron desempefios
heterogéneos. El sector agricola registré crecimientos
importantes en los paises del MERCOSUR, a raiz de las
buenas cosechas obtenidas gracias a la normalizacién de
las condiciones climdticas. La actividad minera creci6 en
el Brasil, Colombia (en ambos casos, debido al aumento de
la produccién de petréleo) y Bolivia (Estado Plurinacional
de) (por la produccién de gas natural). En tanto, la actividad
industrial se expandio a tasas mds elevadas que el promedio
en la Argentina, el Brasil, Colombia, México y el Peru.

El ingreso nacional bruto disponible de la regién se
increment6 un 7,6%, gracias a la mejora, en promedio,
de los términos de intercambio y a la recuperacién de los
ingresos por concepto de remesas de emigrantes®.

En ddlares corrientes, la inversion aument6 a un 21,6%
del PIB, de un 19,8% del PIB registrado en 2009. Pese al
crecimiento del consumo privado, medido en porcentaje
del PIB, el ahorro nacional también aument6 (del 19,5%
en 2009 al 20,5% en 2010), a la vez que el ahorro externo
aument6 a un 1,2% del PIB. Los datos disponibles en la
primera mitad de 2011 indican que la actividad econémica

2. El empleo y los salarios

La reactivacién del nivel de actividad registrada en
2010 incidié en un aumento de la tasa de ocupacién
de 0,6 puntos porcentuales, que alcanzé asi un nuevo
maximo histérico, del 54,9%’. Como se observa en el
gréfico 1.5, la tasa de ocupacién comenzd una vigorosa
recuperacion a partir del primer trimestre de 2010, aunque
no se trata de una evolucién generalizada, ya que de
18 paises con datos comparables, solo 8 registraron un
aumento de este indicador: Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Brasil, Colombia, Nicaragua, Perd,
Republica Dominicana y Uruguay.

Como porcentaje del PIB, la ganancia derivada de los términos de
intercambio se situé en 2010 en un 3,4%. Los paises exportadores de
petrdleo, asi como de minerales y metales, fueron los mds beneficiados,
mientras que en casi todos los paises de Centroamérica (Costa Rica,
El Salvador, Honduras, Panamd y Reptiblica Dominicana) el efecto
de los términos de intercambio fue negativo.

A diferencia de la serie publicada previamente, esta tasa regional
se calcula utilizando los datos de ocupacién a nivel nacional en
todos los casos en que esta informacion esté disponible.
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ha mantenido su dinamismo. En varios paises, las tasas
de crecimiento del primer trimestre de 2011 se mantienen
en niveles similares a los registrados a lo largo de 2010
y la tasa regional de crecimiento del PIB se proyecta en
un 4,7% en 2011.

Gréfico .4
AMERICA LATINA: TASAS DE VARIACION ANUAL DE LA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 2004-2010
(En ddlares constantes de 2005)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre
la base de datos oficiales de los paises.

Otra variable cuyo comportamiento cambié
marcadamente en 2010 fue la tasa de participacién, que
registrd un incremento de 0,3 puntos porcentuales. Dado que
en muchos paises la oferta laboral muestra un comportamiento
prociclico, se puede interpretar que la percepcion de mayores
opciones de trabajo surgida en el marco de la reactivacién
econdmica incidi6 en este incremento. Como se muestra
en el grafico 1.5, el repunte de la participacién comenzé
a apreciarse en el cuarto trimestre de 2009 y se mantuvo
hasta el cuarto trimestre de 2010, pero registr6 una leve
baja en la primera parte de 2011, que podria reflejar una

reduccién de la oferta laboral de los jévenes®.

Durante 2010, en varios paises (entre ellos, la Argentina, el Brasil,
Colombia y Venezuela (Reptiblica Bolivariana de)) la participacién
laboral de los jovenes cayé més o subié menos que la de los adultos,
lo que puede deberse a una tendencia de largo plazo a incrementar
la permanencia de los jévenes en el sistema educativo.
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Gréfico 1.5
AMERICA LATINA (9 PAISES): TASA GLOBAL DE PARTICIPACION
Y TASA DE OCUPACION, PROMEDIO MOVIL DE CUATRO
TRIMESTRES, PRIMER TRIMESTRE DE 2008
A PRIMER TRIMESTRE DE 20112
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de datos oficiales de los paises.
2 Los datos de cada trimestre representan el valor medio del aio mévil (cuatro
trimestres) que termina en dicho trimestre.
b Los datos de 2011 son preliminares.

En 2010, la aceleracion del incremento de la oferta
laboral atenué el efecto del aumento del nivel de ocupacién
en la tasa de desempleo urbano, que cay6 del 8,1% al
7,3% y volvié al nivel de 2008, el mas bajo de los tltimos
20 afios. En términos absolutos, el nimero de ocupados
en las zonas urbanas de la regiéon aumenté 6,4 millones
en 2010, mientras que el nimero de desempleados se
redujo en 1 mill6n de personas, lo que implica un total de
17,1 millones de desempleados urbanos. El aumento de
la demanda laboral que refleja el incremento de la tasa de
ocupacién también influy6 en la disminucién de las tasas
de subempleo.

A su vez, en el contexto de la reactivacion econdmica
de 2010, los salarios reales continuaron creciendo, aunque
atasas inferiores a las observadas en 2009, dado el repunte
de la inflacién (véase el grafico 1.6)°. Tomando en cuenta
un incremento del 2,8% en el nimero de ocupados y
un aumento de los ingresos laborales reales medios
estimado en un 2,6% (promedio ponderado), la masa de
los ingresos laborales se habria elevado cerca del 5,5%,
lo que constituy6 un importante factor de impulso de la
demanda interna'®.

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

Para algunos paises, en esta estimacion se consideran mediciones
mas amplias que las presentadas en el grafico 1.6 y el cuadro A-25,
las que se refieren a los salarios del sector formal.
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Gréfico 1.6
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): VARIACION DEL
SALARIO MEDIO REAL EN EL SECTOR FORMAL
Y DEL SALARIO MiNIMO REAL, 2009-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de cifras oficiales.

Los diferentes ritmos de crecimiento de la actividad
econdémica que se observaron en 2010 derivaron en
tasas de generacién de empleo muy diferentes a nivel
subregional. En el conjunto de paises sudamericanos,
la tasa de ocupacién (promedio simple de siete paises
con datos comparables) subi6 0,4 puntos porcentuales,
mientras que en México y Centroamérica (promedio
de seis paises) se contrajo 0,2 puntos porcentuales y
en el Caribe (tres paises) cayé 1,3 puntos porcentuales.

Asimismo, se observé una mayor generacién de
empleo asalariado (véase el grafico 1.7), al tiempo que se
desacelero el crecimiento del empleo por cuenta propia.
Entre los paises en los que aument? la participacién del
empleo asalariado en el empleo total se destacaron los
casos de la Argentina, el Brasil, Costa Rica, el Ecuador
y Panama, en tanto que en el Brasil, Chile, Nicaragua 'y
el Uruguay, se observaron tasas elevadas de crecimiento
del empleo asalariado formal. En lo que respecta a
la evolucién sectorial del empleo, aunque continud
creciendo el nimero de ocupados en actividades terciarias
y en la agricultura, el rasgo distintivo de 2010 fue la
recuperacién del empleo en la industria manufacturera
y la construccion.

La elasticidad del empleo asalariado respecto del
producto fue del 0,56 para un promedio de ocho paises
con datos, lo que implica que la generacién de empleo
fue acompafiada de un incremento significativo de la
productividad laboral media (véase el cuadro 1.2). En
tanto, la elasticidad del empleo formal respecto del
producto resulté aun mas elevada, alcanzando para un
promedio de 10 paises un valor de 0,83.
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Grafico 1.7
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE VARIACION
INTERANUAL DEL EMPLEO, SEGUN CATEGORIA
DE OCUPACION Y RAMA DE ACTIVIDAD
ECONOMICA, 2009 Y 2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de datos oficiales de los paises.
2 Datos preliminares.

A inicios de 2011, la regién en su conjunto mantiene
un elevado dinamismo en la generacién de empleo y la
reduccién del desempleo. En efecto, para un promedio
ponderado de nueve paises, la tasa de ocupacién continia
creciendo de manera significativa, 0,4 puntos porcentuales
en la comparacion interanual. Si bien se trata de una
tasa inferior a la alcanzada con el repunte posterior a la
crisis, dado que la tasa de participacion bajé levemente,
este aumento tiene un marcado efecto en la tasa de
desempleo que, para el grupo de paises para el que se
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cuenta con informacion, se redujo un 0,7%. Cabe sefialar
que el incremento del empleo continda relacionado con
una dindmica generacion del empleo formal. Para el afio
en su conjunto se prevé una nueva caida de la tasa de
desempleo urbano regional, que podria descender del
7,3% a un rango de entre el 6,7% y el 7,0%.

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

Elasticidad del empleo
asalariado respecto

Elasticidad del empleo
asalariado formal respecto

del producto del producto
Brasil 0,57 0,81
Chile 1,17
Colombia 0,60 1,03
Costa Rica 0,88 0,78
Ecuador 0,86 1,34
Guatemala 0,65
México 0,34 0,72
Panama 0,47 0,64
Peru 0,25 0,48
Republica Dominicana 0,50
Uruguay . 0,66

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de datos oficiales de los paises.

En la primera parte de 2011, los salarios reales siguen
creciendo a tasas similares a las de 2010, ya que, aunque
se observa un aumento de la tasa de inflacién causado
sobre todo por las alzas de precios de los alimentos y
los combustibles, esto ocurre en un contexto de elevada
demanda laboral, tasas de desempleo decrecientes, escasez
puntual de trabajadores especializados e incrementos de
la productividad laboral.

Recuadro |.2

LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL

Una caracteristica del desarrollo
econémico de América Latina y el
Caribe durante los afos ochenta y
noventa fue que la regién no avanzoé
en el cierre de las marcadas brechas
de productividad laboral con respecto
a paises mas desarrollados. A inicios
de la década de 2000 esta brecha
incluso se amplié nuevamente, tanto en
comparacién con los paises miembros
de la Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econédmicos (OCDE) como con
el promedio mundial (véase el grafico 1).
Esta situacion cambié a partir de 2004,
cuando la productividad laboral media

de la region empezé a crecer a tasas
similares a las del mundo en su conjunto
y superiores a las de la OCDE.
Dejando de lado las diferencias en los
niveles de la productividad laboral entre
los paises de la region, se observa que, si
bien el repunte de la productividad laboral
fue un fendmeno bastante generalizado
en la region, el desempeno es dispar.
Primero, mientras al inicio de la década
la mayoria de los paises registraron
un estancamiento de su productividad
laboral media, algunos sufrieron marcadas
caidas. A partir de 2004 —en algunos
casos ya previamente— el repunte de la

productividad fue generalizado, aunque
con diferencias respecto de su tasa de
crecimiento. El impacto de la crisis de 2009
en la productividad media nuevamente
fue diferenciado y, en los casos de
Colombia, México y Venezuela (Republica
Bolivariana de), la caida fue mas fuerte
que en otros paises. La reactivacion
de 2010 tuvo un impacto favorable
—aunque nuevamente diferenciado—
en la productividad. De hecho, el Brasil y
el Pert lograron superar el nivel alcanzado
antes de la crisis, mientras que en otros
paises la recuperacién fue menor o
todavia no se inicié.
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Recuadro 1.2 (continuacion)

Gréfico 1
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AMERICA LATINAY EL CARIBE, PAISES MIEMBROS DE LA OCDE Y MUNDO: EVOLUCION

DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
(Indice 1995=100)
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Analizando la evolucién de la
productividad laboral por ramas de
actividad, se observa que las dos ramas
del sector primario —agricultura, pesca,
caza y silvicultura y minas y canteras—,
que suelen registrar la menory la mayor
productividad laboral, respectivamente,
también representan los dos extremos
en término de las variaciones recientes.
En efecto, la primera alcanza un fuerte
incremento, la segunda un marcado
descenso de su productividad media. En
el caso del sector agropecuario, continda
asi una tendencia de largo plazo que se
basa al mismo tiempo en la expansion

de una agricultura comercial en parte
poco intensiva en mano de obray en la
caida de la participacion de la economia
campesina de baja productividad laboral
media en el empleo. La caida de la
productividad laboral en la mineria podria
deberse en parte a la incorporacién de
yacimientos de menores rendimientos
en el contexto de elevados precios para
muchos minerales.

De las otras ramas de actividad
destacan las mayores ganancias de
productividad de la industria manufacturera
que se interrumpieron —como en al caso
de las otras ramas— en la crisis de 2009.

Gréfico 2
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Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), Key Indicators of the Labour

De las ramas del sector terciario destaca
el comportamiento volatil del comercio
que refleja su papel como “empleador
de ultima instancia” en momentos de
crisis, que cumple debido a las bajas
barreras de entrada. En consecuencia,
al inicio de la década pasada —en el
contexto de bajo crecimiento econémico—,
su productividad laboral media cae
vertiginosamente. En el posterior periodo
de mayor crecimiento, la dinamica
demanda interna genera una importante
expansion de la actividad sectorial, que se
ve interrumpida por una nueva contraccion
marcada en 2009.

AMERICA LATINA (7 PAISES): EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Recuadro 1.2 (continuacion)
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Gréfico 3

AMERICA LATINA (7 PAISES): EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL POR RAMA DE ACTIVIDAD

(indice 2000=100)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Cabe senalar que el repunte de la
productividad laboral a partir de 2004 no
se expreso de la misma manera en los
salarios reales del sector formal, que en la
mayoria de los paises crecieron con tasas
por debajo de aquella. Esto habria incidido
en un empeoramiento de la distribucion

funcional del ingreso y en una reduccion
del costo laboral unitario.

Cabe senalar, sin embargo, que
en muchos paises la reduccion de los
costos laborales en moneda nacional
fue contrarrestada por la apreciacion
cambiaria, que increment6 los costos

Gréfico 4

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Construccion

---- Sector financiero

—— Servicios publicos y
de la comunidad

laborales medidos en otras monedas. Entre
los paises que se caracterizan por una
reduccion de los costos laborales unitarios
en moneda nacional, pero que vieron
aumentados estos costos expresados
en dolares destacan el Brasil, Colombia
y Costa Rica.

AMERICA LATINA (7 PAISES): EVOLUCION DEL COCIENTE ENTRE EL iNDICE DE SALARIO MEDIO REAL
DEL SECTOR FORMAL Y EL iNDICE DE PRODUCTIVIDAD LABORAL
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Recuadro 1.2 (conclusién)
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Gréfico 5
AMERICA LATINA (7 PAISES): EVOLUCION DEL COCIENTE ENTRE EL iNDICE DEL SALARIO MEDIO REAL DEL SECTOR FORMAL Y
EL iNDICE DE PRODUCTIVIDAD LABORAL, AJUSTADO POR EL TIPO DE CAMBIO CON RESPECTO AL DOLAR
(Indice 2000=100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

3. La inflacion

En 2010 la inflacién regional (medida por el indice de precios
al consumidor (IPC)) fue del 6,5% (promedio ponderado). La
Argentina, Jamaica, Trinidad y Tabago y Venezuela (Reptblica
Bolivariana de) registraron inflaciones superiores al 10%,
siendo este tltimo pais el que registré la tasa mas elevada
de la region (27,4%). El aumento de la inflacién respecto
de 2009 fue generalizado, con la excepcién del Ecuador,
y obedecid, en gran medida, al aumento de los precios del
rubro de alimentos y bebidas en casi todos los paises.

En 2011 Ia inflacién ha mantenido su tendencia al
alza, impulsada fundamentalmente por las subidas de los
precios del rubro de alimentos y bebidas, aunque se aprecia
también un aumento en los precios de los combustibles y los
servicios de transporte, y en algunos casos, de los servicios
de vivienda. Por otra parte, han comenzado a observarse
incrementos de la inflacién subyacente, en el contexto del
elevado dinamismo de la demanda interna. En mayo de 2011
la inflacién subyacente de los tltimos 12 meses alcanza un
5,6%, tras haberse situado ligeramente por encima del 5% a
lo largo de 2010. También se aprecia una alza generalizada de
los precios al productor que, con la excepcién de Venezuela
(Republica Bolivariana de), muestran tasas de crecimiento
bastante superiores a las tasas de variacién del IPC.

Gréfico 1.8
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE VARIACION EN
12 MESES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR,
DEL RUBRO DE ALIMENTOSY BEBIDASY DEL
RESTO DE LOS COMPONENTES, DICIEMBRE
DE 2009-DICIEMBRE DE 2010
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de datos oficiales de los paises.
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Gréfico 1.9
AMERICA LATINA: TASAS DE VARIACION EN 12 MESES DEL
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC) Y
LA INFLACION SUBYACENTE, 2007-2011 2
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1 o
2 e 1 N
od
el _________ 2

n

g

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de datos oficiales de los paises.
2 Los datos de 2011 corresponden a los primeros cinco meses.
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En términos subregionales, cabe destacar que los
paises del Caribe de los que se cuenta con datos han
presentado tasas de inflacion relativamente elevadas, en
tanto que los paises de Centroamérica registran tasas de
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inflacién inferiores al promedio regional, al igual que
Meéxico que, ademds, muestra una desaceleracion desde
finales de 2010. Para 2011 se estima que la inflacién
regional rondard el 7,5%.

Grafico .10
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TASAS DE VARIACION DEL IPC
EN 12 MESES EN PROMEDIOS SIMPLES, 2007-2011 2
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de datos oficiales de los paises.

2 Los datos de 2011 corresponden a los primeros cinco meses.

b Los datos del Caribe corresponden a Jamaica, Trinidad y Tabago y Suriname.

Cuadro 1.3
AMERICA LATINAY EL CARIBE: VARIACION EN 12 MESES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC), DEL GRUPO DE ALIMENTOS
Y BEBIDAS Y DEL RESTO DE LOS GRUPOS DE PRODUCTOS, A MAYO DE 2010 Y MAYO DE 2011

(En porcentajes)
Variaciones en 12 meses Variaciones en 12 meses
(mayo de 2010) (mayo de 2011)
PC IPQ delos IPC del resto de IPC IPQ delos IPC del resto de
alimentos los productos alimentos los productos

Argentina 9,9 15,1 8,1 Argentina 9,7 8,0 10,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,4 1,7 11 Bolivia (Estado Plurinacional de) 11,3 16,9 6,9
Brasil 52 6,8 4,4 Brasil 6,6 8,2 54
Chile 1,5 1,7 1,2 Chile 3,3 53 1,8
Colombia 2,1 1,0 2,5 Colombia 3,0 3,6 2,8
Costa Rica 6,2 4,9 6,9 Costa Rica 4,8 6,0 4,2
Ecuador 3,2 4,0 2,9 Ecuador 4,2 6,4 3,2
El Salvador -0,1 -2,2 1,6 El Salvador 6,7 9,9 52
Guatemala 3,5 1,7 4,4 Guatemala 6,4 11,0 4,2
Haiti (enero) 6,1 3,7 8,8 Haiti (enero) 3,7 4,9 2,5
Honduras (abril) 4,2 -0,4 6,4 Honduras (abril) 7,3 71 7.4
Jamaica 9,5 14,2 6,2 Jamaica 14,1 10,0 17,2
México 3,9 3,0 43 México 3,2 52 2,5
Nicaragua 5,4 2,2 6,6 Nicaragua 8,7 8,2 8,9
Panama 3,2 2,7 3,4 Panama 6,4 6,1 6,6
Paraguay 4,5 2,3 1,8 Paraguay 10,2 18,1 6,5
Pera 1,0 1,7 0,8 Peru 3,1 4,6 21
Republica Dominicana 7,9 58 8,7 Republica Dominicana 8,0 7.4 8,3
Suriname 7.4 9,2 6,0 Suriname 20,3 20,0 20,5
Trinidad y Tabago 9,6 19,4 74 Trinidad y Tabago 3,9 8,2 3,0
Uruguay 71 6,0 6,9 Uruguay 8,5 11,1 6,7
Venezuela (Republica Bolivariana de) 32,0 44,7 26,8 Venezuela (Republica Bolivariana de) 24,8 221 26,0
América Latina América Latina

(promedio simple) 6,1 6,7 57 (promedio simple) 8,1 9,5 7.4

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales de los paises.
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4, Las cuentas externas

a) La cuenta corriente de la balanza de pagos

En 2010 1a cuenta corriente de América Latina registrd
un déficit equivalente al 1,2% del PIB regional, superior al
déficit del 0,4% observado en 2009 (véase el grafico .11). Si
bien los resultados de las balanzas de servicios y de rentas se
mantuvieron estables, la disminucién en términos relativos de
la balanza de transferencias y sobre todo la disminucién del
superdvit comercial, que pasé del 1,5% del PIB en 2009 al
1,0% en 2010, provocaron el deterioro de las cuentas externas
de la subregion. El mayor crecimiento de las importaciones
respecto de las exportaciones fue provocado por el repunte de
la demanda interna y la apreciacién cambiaria que tuvieron
lugar en la mayoria de los paises de la region.

Gréfico I.11
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DE LA CUENTA
CORRIENTE, 2006-2011 2
(En porcentajes del PIB)

Balanza de bienes
Balanza de renta

M Saldo de la cuenta corriente
W Balanza de servicios
N\Balanza de transferencias corrientes

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la
base de datos oficiales de los paises.
2 No se incluyen datos de Cuba. Los datos de 2011 son proyecciones.

El aumento del déficit de la cuenta corriente se debi6
tanto a un déficit considerablemente mayor en los paises del
MERCOSUR y de Centroamérica como a una reduccién
del superavit de los paises exportadores de minerales
(Chile y el Pertd). Por el contrario, el Caribe obtuvo un
mejor resultado externo, que obedece a un aumento del
superavit en Trinidad y Tabago, asociado al mayor precio
del petréleo, un significativo incremento del superavit en
Suriname, debido al alza del precio de los metales y una
reduccién del déficit en Jamaica.

Para 2011 se espera un aumento moderado del déficit
de la cuenta corriente de América Latina, que se ubicara
enel 1,5% del PIB. Las alzas de precios de los principales
productos de exportacion, sumados a la desaceleracion
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del ritmo de crecimiento de las importaciones, permiten
esperar un superavit comercial estable de alrededor del
1% del PIB regional. Sin embargo, un mayor déficit de
la balanza de servicios y una disminucién del excedente
de la balanza de transferencias dardn lugar al sefialado
incremento del déficit de la cuenta corriente. Este
deterioro serd generalizado, con la excepcién de los paises
exportadores de hidrocarburos. Por el contrario, en el Caribe
se proyecta un mayor superavit de la cuenta corriente,
asociado al aumento de los precios internacionales de
los productos basicos y a la continua recuperacién de los
ingresos por remesas y turismo, aunque el saldo medio
esconde el hecho de que casi todos los paises de esta
subregion presentan un déficit en sus cuentas externas.

i) La balanza de bienes y servicios

La demanda externa de bienes producidos en la regién
comenz0 una recuperacién sostenida desde el segundo
trimestre de 2009, como puede observarse en el grafico
1.12, aunque en el caso de los Estados Unidos y la Unién
Europea, atin no se logré alcanzar los niveles previos a
la crisis. En cambio, las exportaciones a China y al resto
de Asia superaban a fines de 2010 en un 12% y un 28%,
respectivamente, los niveles de mediados de 2008. Se
estima que las exportaciones a los Estados Unidos habran
alcanzado el nivel anterior a la crisis para el segundo
trimestre de 2011, en tanto que las dirigidas a la Unién
Europa lo harian recién a principios de 2012.

Gréfico .12
AMERICA LATINA: EXPORTACIONES TOTALES SEGUN
DESTINO, 2006-2011 2
(En millones de ddlares)
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