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Presentacion

En su ediciéon ndmero 67, que corresponde al afio 2015, el Estudio Econémico de América Latina y el Caribe consta
de tres partes. En la primera se resume el desempefio de la economia regional durante 2014 y se analizan la evolucién
durante el primer semestre de 2015 y las perspectivas para el resto del afio. Se examinan los factores externos e
internos que han incidido en la desaceleracién econémica y se destacan algunos de los desafios para las politicas
macroecondmicas, en particular, la necesidad de fortalecer la inversion como elemento central de la reactivacion
econémica e impulsor de la capacidad de crecimiento de mediano y largo plazo.

En la segunda parte de este estudio se analiza la dindmica de la inversion en los paises de América Latina y el
Caribe, su relacion con el ciclo econémico, el papel de la inversién publica, las carencias en infraestructura y los
desafios de financiamiento de la inversion privada. Entre otros aspectos, se destacan las debilidades estructurales de
la inversion en la regidn, las brechas y los avances respecto al desempeno de otras regiones y los retos en materia
de politica publica, sobre todo en lo que se refiere al logro de una inversion publica elevada, bien gestionada y no
manejada de manera prociclica y al desarrollo de mercados financieros que fortalezcan la inversién privada, en
particular de las pequenas y medianas empresas.

En la pagina web de la CEPAL (www.cepal.org) esta disponible la tercera parte, que contiene las notas referentes
al desempefio econémico de los paises de América Latina y el Caribe durante 2014 y el primer semestre de 2015, asf
como los respectivos anexos estadisticos, en que se muestra la evolucién de los principales indicadores econémicos
de los paises de la region.

La fecha limite de actualizacién de la informacién estadistica de la presente publicacién ha sido el 30 de junio de 2015.
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Resumen ejecutivo

A. Situacion econdmica y perspectivas para 2015

La dinamica de la actividad econémica observada en el primer trimestre de 2015 en los paises de América Latina y
el Caribe hace proyectar para el afio en curso un crecimiento significativamente inferior al 1,1% registrado en 2014.
Si bien la desaceleracién es un fenémeno generalizado en la regién, la evolucién del crecimiento ha sido muy
heterogénea entre paises y subregiones. En este contexto, se espera una tasa de crecimiento regional de un 0,5% en
promedio ponderado; América del Sur mostraria una contracciéon del 0,4%, Centroamérica y México, un crecimiento
del 2,7%, y el Caribe, un crecimiento del 1,7%.

Esta dindmica es originada por factores tanto externos como internos. En lo que respecta al contexto externo, cabe
destacar que el crecimiento de la economia mundial durante 2015 se mantendra lento, aunque con tasas algo mayores
que las observadas en 2014. Por lo tanto, se espera un crecimiento promedio del 2,2% en los paises desarrollados,
mientras que las economias emergentes continuaran desacelerandose, con un crecimiento esperado del 4,4%.

Concomitantemente con la dindmica del crecimiento del PIB, las tasas de crecimiento del volumen de comercio
mundial estan estancadas en niveles todavia inferiores a los registrados antes de la crisis financiera mundial. No han
superado el 5% desde 2011 y, durante los primeros cuatro meses de 2015, la tasa de variacién interanual del volumen de
comercio promedié solamente un 2%, mostrando signos de una desaceleracién atin mayor en comparacién con 2014.

A la menor demanda externa, se suma la tendencia a la baja de los precios de los productos basicos.
Especificamente, los precios de los metales y de los productos agricolas iniciaron su descenso en el primer trimestre
de 2011 v, si bien la tendencia a la baja se ha estabilizado, estos rubros acumularon pérdidas del 41% y el 29%,
respectivamente, entre el primer trimestre de 2011 y abril de 2015. Por su parte, el rubro de productos energéticos
(compuesto por el petréleo, el gas natural y el carbdn), que se habia caracterizado mds bien por un estancamiento
y un descenso gradual desde 2011, experimenté a partir de julio de 2014 una abrupta caida, perdiendo un 52% en
solo siete meses hasta enero de 2015. El precio del petréleo crudo —el componente de mayor peso en el indice de
productos energéticos— cay6 casi un 60% en igual periodo.

El comportamiento de los precios de los productos bésicos se ha visto reflejado en la evolucién de los términos
de intercambio de los paises de la region, siendo los paises exportadores de hidrocarburos los que, en todo el afno
2015, mostrarfan una mayor pérdida, seguidos por los exportadores de productos agroindustriales y productos
mineros. En los paises de Centroamérica y el Caribe que son importadores netos de materias primas, mejorarian
los términos de intercambio en 2015. La dindmica de los precios de las materias primas también ha afectado el
saldo de las balanzas comerciales. Segln calculos de la CEPAL sobre la region en su conjunto, la caida de los
precios de exportacién provocaria un debilitamiento de los ingresos por exportaciones mas marcado que el que
se observaria en los egresos por importaciones debido a la caida de los precios de importacién. Esto implica que
entre 2014 y 2015 se observe una pérdida neta de los ingresos generados por las exportaciones netas por variacién
de los precios del comercio cercana al 1,2% del PIB regional. Para el grupo de paises exportadores de productos
energéticos, las pérdidas vinculadas a esta variacion ascenderian a cerca del 3,3% del PIB de estos paises. En el
grupo de paises miembros del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), donde los productos agroindustriales tienen
un peso importante en las exportaciones, las pérdidas ascienden a un 0,9% del PIB y, en el caso de los exportadores
de productos mineros, al 0,5% del PIB. Finalmente, en el grupo compuesto por los paises centroamericanos, Haitf
y la Republica Dominicana, las ganancias por menores precios de importacion compensan con creces las pérdidas
esperadas por menores precios de exportacion, lo que se traduciria en una ganancia neta equivalente a un 1,6% el
PIB de la subregion. En este contexto, para 2015 se estima, en promedio, un leve deterioro de la cuenta corriente,
que podria alcanzar un 3,0% del PIB.

En el dmbito de los mercados financieros, se observa una mayor volatilidad en un contexto que sigue presentando
importantes riesgos econémicos y geopoliticos. Tras afios de abundante liquidez en los mercados financieros internacionales
y de acceso al crédito con tasas bajas, vuelve a surgir inquietud acerca de la fecha de un primer aumento de la tasa
de interés de referencia por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos y de las fechas y caracteristicas de los
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incrementos posteriores. El impacto que el alza de tasas podria generar en los mercados financieros no es evidente.
Esta vinculado, por una parte, al incremento del costo de los recursos financieros en los mercados internacionales a
causa de la menor disponibilidad de liquidez a nivel global. Esto se debe a que dos importantes proveedores de liquidez
como el Banco Central Europeo y el Banco del Japén no serian capaces de compensar la baja de liquidez producida
por el alza de las tasas de los Estados Unidos. Por otra parte, dependera del efecto que provoque el aumento de las
tasas internacionales en el atractivo relativo de las inversiones en monedas alternativas al délary, con ello, en los flujos
financieros hacia los mercados emergentes, los precios de sus activos financieros y sus monedas.

Ademds, los dltimos acontecimientos ocurridos en Grecia en relacién con su permanencia o salida de la zona
del euro plantean importantes interrogantes sobre el devenir de esa moneda y las posibles repercusiones en los
mercados financieros. A pesar de todo, se espera que los paises de la regién mantengan el acceso a los mercados
financieros internacionales, aunque en un contexto de mayor complejidad y menor liquidez global.

En lo que se refiere a los factores internos, un hecho significativo ha sido el proceso de desaceleracién de la
demanda liderado por la caida de la inversién. La contribucién de la formacién bruta de capital al crecimiento viene
disminuyendo de manera paulatina desde 2011 y acelerd su caida a partir del segundo trimestre de 2013. Durante 2014,
la formacién bruta de capital fijo registré una contraccion a nivel regional del 2,0%. En el primer trimestre de 2015, se
mantiene la cafda de la tasa de inversién, con una contribucién negativa cercana a 0,3 puntos porcentuales del PIB
al crecimiento de la demanda interna. La dindmica de la inversidn es preocupante por sus efectos negativos no solo
sobre la dinamica del ciclo econémico, sino también sobre la capacidad de crecimiento de mediano y largo plazo.

El gasto de consumo también mostré una desaceleracion significativa a partir del segundo trimestre de 2013,
especialmente en 2014, al pasar de un crecimiento del 3,0% en 2013 a un crecimiento del 1,4% en 2014. En el caso
del consumo del sector privado, la desaceleracion fue mas pronunciada, pasando del 2,9% en 2013 al 1,2% en 2014.
Esto ha implicado que el consumo privado continuase perdiendo importancia como elemento dinamizador del
crecimiento del PIB y, si bien se mantiene como el principal contribuidor al crecimiento, su participacion disminuyd
de 1,9 puntos porcentuales en 2013 a 0,8 puntos porcentuales en 2014. Durante el primer trimestre de 2015 se
observa que el consumo, tanto publico como privado, es el principal dinamiz