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JAMAICA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Se estima que en 2022 la economia de Jamaica crecié un 3,9%, impulsada por un repunte
sostenido del turismo y los servicios conexos, sumado a un aumento de la actividad de produccion y
distribucion, producto del levantamiento de las restricciones relacionadas con la pandemia de
enfermedad por coronavirus (COVID-19). En el primer trimestre de 2023 este crecimiento se mantuvo
y se situd en un 4,2%. Sin embargo, en el mismo trimestre, mientras que la produccién del sector de los
servicios aument6 un 5,4%, la del sector de los bienes aumentd apenas un 1,0%. El incremento de la
inflacion, agravada por la guerra entre la Federacion de Rusia y Ucrania, podria incidir negativamente
en este crecimiento econdémico. De hecho, debido a que la escalada en los precios del petréleo también
ha presionado al alza los precios de los alimentos, la tasa de inflacion se situd en un 9,4% en diciembre
de 2022, por encima del rango meta de entre un 4% y un 6% fijado por el Banco de Jamaica, que es el
banco central del pais.

Segun el banco central, el dolar de Jamaica experimenté al menos cuatro ciclos al alza
(depreciacién) seguidos por ciclos a la baja (apreciacion), pero las fluctuaciones fueron menos
pronunciadas que el afio anterior. En 2022, la depreciacién anual media de la moneda fue de un 1,8%
con respecto al ddlar de los Estados Unidos, frente a un 5,9% en 2021. Pese a los desafios, el banco
central mantuvo una sélida posicion en lo que atafie a las reservas internacionales netas en 2022, en tanto
gue las reservas brutas se situaron en 4.518 millones de dolares de los Estados Unidos, equivalentes a
alrededor de 25,2 semanas de importaciones de bienes y servicios previstas.

Las medidas de socorro para combatir el COVID-19 obligaron a levantar las restricciones
fiscales. En consecuencia, la relacion entre la deuda y el PIB de Jamaica aumentd de un 94% a un 110%
entre marzo de 2020 y marzo de 2021. Segun la Gltima presentacion sobre el presupuesto, el Gobierno
esta determinado a mantener la disciplina fiscal tras los ajustes introducidos en respuesta al COVID-19.
Se prevé que a finales del ejercicio fiscal 2022/2023 la relacion entre la deuda publica total y el PIB se
situard en un 79,7%, y que habra disminuido a un 60% para el ejercicio 2027/2028.

2. La politica econémica
a) La politica fiscal

La pandemia de COVID-19 comenz6 cuando Jamaica estaba logrando progresos en la reduccién
de los desequilibrios fiscales, disminuyendo la relacion entre la deuda publica y el PIB y emprendiendo
reformas estructurales. En respuesta a la pandemia, el Gobierno brind6 apoyo directo e indirecto a lo
largo de los ejercicios fiscales 2020/2021 y 2021/2022, a un costo de 40.600 millones délares de Jamaica,
equivalentes a un 2% del PIB. En vista de ello, no sorprende que la relacion entre la deuda y el PIB de
Jamaica aumentara de un 94,9% a un 109,7% entre marzo de 2020 y marzo de 2021. La profundidad del
ajuste dependera de la solidez y la duracién del repunte de la economia en el plazo inmediato. La
situacion exigira una cuidadosa gestion macroecondmica, ya que los recortes en el gasto publico, en
particular en el gasto de capital, también perjudican al sector privado.
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Se estima que la deuda publica a finales del ejercicio 2022/2023 ascendera a 2,162 billones de
dolares de Jamaica, es decir, un 79,7% del PIB. Esto representa una disminucion de 14,5 puntos
porcentuales en la relacion entre la deuda y el PIB frente a la posicion registrada a finales de marzo de
2022, y obedece principalmente al aumento estimado de un 16,8% del PIB nominal en el ejercicio fiscal
2022/2023. Se estima que la relacion entre la deuda y el PIB disminuira a un 60% en el ejercicio
2027/2028.

El regreso a una senda de crecimiento positivo deberia traducirse en un aumento de los ingresos,
gue como minimo deberian acercarse a las tendencias registradas antes de la pandemia. En el ejercicio
fiscal 2022/2023, las categorias de ingresos y donaciones y de ingresos fiscales estuvieron alrededor de
un 2,3% y un 2,4% por debajo del presupuesto, respectivamente. Todas las categorias de ingresos por
impuestos a las rentas superaron el presupuesto, con la excepcidn de los impuestos sobre los dividendos
y sobre los intereses. Los ingresos derivados de los impuestos a la produccion y el consumo estuvieron
un 7,1% por debajo de las previsiones, y la mayoria de las categorias individuales correspondientes a
es0s impuestos se situaron por debajo del presupuesto. Los ingresos por concepto de impuestos al
comercio internacional estuvieron en promedio un 2,3% por debajo de las previsiones. En lo referido al
gasto, el gasto recurrente estuvo un 1,9% por debajo del presupuesto, en tanto que el gasto de capital se
ubico un 8,4% por debajo de las previsiones. Estas tendencias presionaron a la baja el superavit primario,
gue se situd en un 6,1% del PIB en el ejercicio fiscal 2022/2023 frente al 6,8% registrado en el ejercicio
2021/2022.

b) La politica monetaria

Si bien las repercusiones del COVID-19 fueron menores durante el afio, la guerra en Ucrania
provocd aumentos sustanciales en los precios internacionales de los productos basicos y los fletes, lo
que agravo la inflacion interna, que se mantuvo por encima del rango meta fijado por el banco central,
de entre un 4,0% y un 6,0%. En respuesta, a partir del Gltimo trimestre de 2021 el Comité de Politica
Monetaria del Banco de Jamaica aplic6 una politica monetaria basada en tres pilares: i) aumentar la tasa
de interés de politica 450 puntos basicos para llevarla a un 7,0% en 2022, tras los aumentos del ultimo
trimestre de 2021, que totalizaron 200 puntos basicos; ii) aplicar medidas para mantener estrictas
condiciones de liquidez para el doélar de Jamaica, Y iii) reducir la volatilidad del mercado de divisas
volviendo a establecer limites absolutos para las posiciones abiertas netas en moneda extranjera de los
corredores autorizados, y aportando liquidez en délares de los Estados Unidos para apoyar al mercado.

En diciembre de 2022, el banco central anuncié una pausa condicional en sus ajustes de la tasa
de politica, y sefial6 que, de no producirse nuevas perturbaciones, las futuras decisiones en materia de
politica monetaria dependerian de que el efecto de traspaso de las modificaciones anteriores de la tasa
de politica siguiera incidiendo en las tasas pasiva y activa. EI Banco de Jamaica también dio indicios de
gue en el futuro sus decisiones dependerian de que las reducciones de los precios internacionales de los
productos basicos se reflejaran en mayor medida en los precios internos, y de que la Reserva Federal de
los Estados Unidos no aumentara la tasa de politica por encima de sus declaraciones.

Segln datos del Banco de Jamaica, el rendimiento promedio ponderado sobre los bonos del
tesoro del Gobierno de Jamaica a 180 dias aumentd de un 4,33% a un 8,18% entre finales de 2021 y
finales de 2022. El promedio diario de las tasas del mercado monetario privado también subi6 durante
el afio. En contraste, la tasa activa media ponderada sobre los préstamos bancarios al sector privado en
diciembre de 2022 se situ6 en un 11,74%, siete puntos béasicos por debajo del valor registrado en
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diciembre de 2021. Sin embargo, la tasa pasiva promedio ponderada en diciembre de 2022 fue del 1,62%,
54 puntos basicos mas alta que en diciembre de 20211,

¢) La politica cambiaria

En 2022, el tipo de cambio siguié caracterizandose por ciclos de apreciacién y depreciacién. Los
datos indican que el dolar de Jamaica atraveso al menos cuatro ciclos al alza (depreciacién), seguidos
por ciclos a la baja (apreciacion). Sin embargo, estas fluctuaciones fueron menos pronunciadas que
durante el afio anterior. En 2022, la depreciacion anual media del dolar de Jamaica fue de un 1,8% con
respecto al dolar de los Estados Unidos, frente a un 5,9% en 2021.

El mercado de divisas se mantuvo relativamente estable durante 2022, en un contexto de mejora
de los flujos de divisas asociado con la reapertura de la economia y las medidas adoptadas por el banco
central para atenuar los episodios de presion sobre la demanda. En particular, el Banco de Jamaica
inyect6 alrededor de 1.500 millones de ddlares de los Estados Unidos al sistema mediante transacciones
de venta realizadas a través de la herramienta de transacciones e intervenciones cambiarias (B-FXITT),
ventas directas a entidades clave y canjes de divisas.

El Banco de Jamaica informa que en 2022 compré alrededor de 2.300 millones de dolares de los
Estados Unidos en el sistema mediante entregas de corredores autorizados, operaciones de cambio de
moneda y canjes de divisas. El dolar de Jamaica se aprecié durante el primer trimestre de 2023 frente al
Gltimo trimestre de 2022. El tipo de cambio vendedor ponderado promedio al cierre del primer trimestre
de 2023 fue de 150,91 dodlares de Jamaica por dolar de los Estados Unidos, lo que da cuenta de una
apreciacion de un 0,8% frente al trimestre anterior y de un 1,9% con respecto al cierre de marzo de 2022.

d) Otras politicas, programas y proyectos

Se ha propuesto la introduccién de una serie de reformas al sector financiero, entre ellas
examenes exhaustivos del régimen de sanciones de la Ley de Titulos Valores (Securities Act), la Ley de
Bancos (Banking Act), la Ley de Seguros (Insurance Act) y la Ley de Pensiones (Pensions Act). Las
modificaciones previstas incluyen mayores sanciones para los delitos de guante blanco en el sector
financiero. Ademas, los corredores de titulos valores deberan publicar sus estados financieros y presentar
informes cuando ocurren sucesos de importancia, ajustandose a las mismas normas que las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Jamaica. El Gobierno también buscara hacer més estricta la normativa
referida al trafico de informacién confidencial y a las transacciones con partes relacionadas efectuadas
por corredores de titulos valores, e introducird un régimen de sanciones fijas para las empresas que
incumplan la normativa respecto del lavado de dinero y el combate al financiamiento del terrorismo.

De conformidad con el régimen reglamentario vigente, Jamaica aplica un enfoque reglamentario
basado en el sector, segin el cual el Banco de Jamaica regula las actividades de las instituciones
receptoras de depositos, y la Comisidn de Servicios Financieros regula a las instituciones financieras no
bancarias. El objetivo es establecer un “modelo doble”, en el que el Banco de Jamaica sea la tinica
entidad reguladora prudencial de las instituciones receptoras de depdsitos y de las instituciones
financieras no bancarias, y reestructurar la Comision de Servicios Financieros para que se encargue de
supervisar el comportamiento del mercado y proteger a los consumidores.

Para potenciar la inclusion financiera, que por largo tiempo ha sido un desafio para el sector
financiero, asi como para facilitar el crecimiento de la economia digital, el Banco de Jamaica introdujo

1 Esto reflejo principalmente el aumento de 241 puntos basicos observado entre diciembre de 2021 y diciembre de 2022 en las
tasas de depdsitos a plazo fijo, que se situaron en un 5,16%.
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una moneda digital del banco central denominada JAM-DEX, que se puso en circulacion a nivel nacional
por etapas a lo largo de 2022. Segun la presentacion sobre el presupuesto para el ejercicio fiscal
2022/2023, grupos piloto utilizaron con éxito el JAM-DEX en dos distritos electorales para el pago de
los salarios de méas de 100 funcionarios que trabajaron en el Programa de Generacion de Empleo (empleo
en Navidad) del Fondo para el Desarrollo de Distritos Electorales. La experiencia piloto cont6 con la
participacion de méas de 70 pequefios comerciantes de ambos distritos electorales. Para el 18 de febrero
de 2023, un total de 190.000 usuarios del JAM-DEX se habian incorporado al programa usando la
aplicacién para pagos digitales Lynk, a saber, 185.410 personas, 90 pequefios comerciantes y 4.500
microempresarios. Se calcula que el volumen total de transacciones en JAM-DEX durante 2022 se situ6
en 357 millones de dolares de Jamaica.

3. La evolucion de las principales variables
a) La evolucion del sector externo

Tras un pequefio superavit de un 0,6% en 2021 y un déficit del -0,5% del PIB en 2022, se prevé
gue el saldo en cuenta corriente probablemente siga siendo deficitario entre 2023 y 2025. El volumen de
reservas se ha mantenido en niveles saludables en los Ultimos afios y la situacién no deberia cambiar aun
a medida que el crecimiento retorna a las menores tasas que se registraban antes de la pandemia de
COVID-19. La posicion externa de Jamaica depende en gran medida de los resultados del turismo y de
las remesas; los ingresos turisticos se estan recuperando, si bien la inflacion mundial ira en detrimento
de lainversion y el crecimiento en 2023, en tanto que los flujos de remesas probablemente se mantengan
firmes y ayuden a contrarrestar el aumento del déficit comercial.

Durante 2022 el banco central mantuvo una sélida posicion en lo referido a las reservas
internacionales netas. Pese al marcado declive observado en el primer trimestre, el crecimiento registrado
durante el resto del afio llevd a las reservas a situarse en 3.976 millones de dolares de los Estados Unidos.
Con todo, este resultado reflejo un leve declive de 24,5 millones de ddlares con respecto al registrado a
finales de 2021. Segun el Banco de Jamaica, a finales de 2022 las reservas netas ascendian a 4.518
millones de dolares de los Estados Unidos, equivalentes a alrededor de 25,2 semanas de importaciones
de bienes y servicios previstas.

b) El crecimiento econémico

Se estima que en 2022 la economia de Jamaica crecidé un 3,9%, impulsada por un repunte
sostenido del turismo y los servicios conexos, sumado a un aumento de la actividad de produccion y
distribucién, producto del levantamiento de las restricciones relacionadas con la pandemia de COVID-
19. En el primer trimestre de 2023 esta tendencia se mantuvo, y el crecimiento interanual se situ6 en un
4,2%. Sin embargo, en el mismo trimestre, mientras que la produccion del sector de los servicios
aumento un 5,4%, la del sector de los bienes aumenté apenas un 1,0%.

En el primer trimestre de 2022, el crecimiento general interanual fue de un 6,4%, a saber, un
8,9% en el sector de los servicios y un 0,4% en el sector de los bienes. En el sector de los bienes, el
crecimiento del sector de la agricultura, la silvicultura y la pesca fue de un 8,2% y el de la construccion
alcanz6 un 3,5%, en tanto que el sector de minas y canteras se desplomo un 60,0%. En el caso de los
servicios, se observaron aumentos en todos los sectores, en particular en el rubro de hoteles y
restaurantes, que registroé un crecimiento excepcional de un 107,1%.

En el segundo trimestre, el crecimiento fue de un 4,8% interanual. Se observé una caida de un
2,0% en el sector de produccion de bienes, en tanto que el sector de los servicios crecié un 7,2%. Pese
al declive general del sector de los bienes, la mayoria de sus subsectores registraron aumentos, si bien



Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe = 2023 5

este resultado se vio contrarrestado por la drastica caida del sector de minas y canteras (-62,5%),
producto de un desplome del 76,8% en la produccion de alimina. Esto obedecio al cierre prolongado de
la refineria Jamalco, que se vio afectada por un incendio en agosto de 2021. Como resultado, la tasa de
utilizaciéon de la capacidad para la produccion de alimina se situé en un 9,8%, una disminucion
interanual equivalente a 32,4 puntos porcentuales. En lo que atafie a los servicios, el mayor crecimiento
se registrd en el rubro de hoteles y restaurantes, cuyo aumento fue de un 56,0%. Gran parte de este
crecimiento obedeci6 al aumento interanual de un 110,0% en las llegadas de turistas extranjeros, que
durante el segundo trimestre de 2022 alcanzaron los 399.310 visitantes.

En el tercer trimestre, el crecimiento interanual real fue de un 5,9%, a saber, un 6,0% en el sector
de los servicios y un 5,6% en el sector de los bienes. Sin embargo, en el sector de los bienes se registro
una caida de un 27,6% en el subsector de minas y canteras, en tanto que el sector de agricultura,
silvicultura y pesca creci6 un 17,0%. Todos los sectores de servicios registraron aumentos durante el
trimestre, encabezados por el subsector de hoteles y restaurantes, cuyo crecimiento fue de un 35,3%.

En el dltimo trimestre, el crecimiento general fue de un 3,8% interanual. El sector de los
servicios crecio un 3,6% y el sector de los bienes un 4,7%. El mayor crecimiento (99,0%) se observé en
el subsector de minas y canteras, lo que da cuenta del aumento de la produccién de alimina tras la
reanudacion de las operaciones en la planta Jamalco. El sector de agricultura, silvicultura y pesca crecio
un 5,9%, en tanto que el de la construccion disminuyé un 4,8%. Por Gltimo, en lo referido a los servicios,
se observaron aumentos en todos los sectores, con la excepcién de los productores de servicios publicos,
donde se registrd un declive del 0,8%. Con un 21,6%, el rubro de mayor crecimiento fue el de hoteles y
restaurantes.

c) La inflacion, las remuneraciones y el empleo

La inflacion interna se mantuvo por encima del rango meta fijado por el banco central para 2022,
de entre un 4,0% y un 6,0%, continuando con la tendencia observada desde agosto de 2021. Tras alcanzar
un méaximo de un 11,8% en abril de 2022, la inflacion general anual exhibi6 una tendencia a la baja hasta
ubicarse en un 9,3% en diciembre de 2022. Pasando a 2023, los principales factores externos detras de
la inflacion, como los precios de los cereales, de los combustibles y de los fletes, mantuvieron la
tendencia a la baja prevista, si bien las tensiones geopoliticas siguen siendo altas y esta tendencia podria
invertirse. Como resultado de esto, del endurecimiento de las politicas monetaria y fiscal y de las
previsiones de una menor inflacion, la inflacion interna ha disminuido. En marzo de 2023 la inflacion
anual fue de un 6,2%, lo que reflejé principalmente una disminucién de los precios en los sectores de la
energia y el transporte, que se vio parcialmente contrarrestada por los aumentos observados en el sector
agropecuario.

Las condiciones del mercado de trabajo continuaron mejorando en 2022, como lo demuestra la
caida de la tasa de desempleo, que disminuyd de un 8,8% en 2021 a un 6,3%. Cabe destacar que la tasa
de desempleo alcanzd en abril el minimo registrado en 2022 (6,0%), un resultado favorable frente al
nivel minimo registrado en octubre de 2019, antes de la pandemia, de un 7,2%. La caida del desempleo
en 2022 reflejé un aumento del 4,8% del empleo y de un 2,0% de la fuerza de trabajo. La tasa de
desempleo entre los hombres, que se situd en un 7,5% en abril de 2021, disminuy6 a un 5,2% en abril
de 2022, en tanto que el desempleo entre los hombres jovenes se redujo de un 21,1% a un 17,1% durante
el mismo periodo. Mientras tanto, la tasa de desempleo entre las mujeres se redujo de un 10,8% a un
8,2%, y el desempleo entre las mujeres jovenes disminuyd de un 28,0% a un 16% en abril de 2022. En
marzo de 2023, el Gobierno anuncio en su presentacion sobre el presupuesto 2022/2023 que el salario
minimo aumentaria un 44% para llegar a 13.000 délares de Jamaica por semana a partir del 1 de junio
de 2023. Se trata del mayor aumento del salario minimo en 20 afios.



