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JAMAICA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Jamaica mantuvo un tasa de crecimiento modesta (0,9% y 1,4% en 2004 y 2005,
respectivamente), debido a impacto del alza de los precios internacionales del
petroleo y los desastres naturales que afectaron la actividad productiva. El
crecimiento de la economia se explica por €l dinamismo del turismo, la construccion y

lamineria. Por el contrario, lamanufacturay la agricultura sufrieron contracciones.

El escaso ritmo de crecimiento de la actividad econdmica, la disminucion del flujo de ingresos
dd gobierno, atribuible a los efectos de los huracanes, y la aplicacion parcid de un paguete de
reformas tributarias contribuyeron a reducir la presion fiscal, 1o que impidié a gobierno equilibrar sus
cuentas fiscales. No obstante, se acentuaron los esfuerzos para contener 1os gastos, |0 que permitio
reducir € déficit fiscal globd dd 5% d 3% dd PIB en los afios fiscaAes 2004 y 2005,
respectivamente.*

A este resultado contribuyd la reduccion de las tasas de interés, producto de la postura
adoptada por las autoridades monetarias durante el primer semestre del afio. En e segundo semestre,
el dza de las expectativas inflacionarias obligd a las autoridades a actuar con mayor cautela con €
objeto de mantener la estabilidad de los precios y dd tipo de cambio.

El sado globd de la balanza de pagos fue positivo, |o que se tradujo en un aumento del acervo
de reservas internacionales. El déficit en la cuenta corriente, que se expandié debido al incremento de
la factura petrolera 'y la disminucion de los ingresos percibidos por concepto de las exportaciones de
algunos productos tradicionales, fue ampliamente financiado por € superdvit de la cuenta de capita y
financiera. Este obedece en parte al aumento de las corrientes de inversion extranjera directa dirigidas
a turismo y la minerig, asi como a incremento de los flujos oficiades derivados de la colocacion de
eurobonos en & mercado internaciondl.

Para 2006, se proyecta un crecimiento del 2,8%, impulsado por la recuperacion de la agricultura
y € continuo dinamismo de la mineriay € turismo. El gobierno propone seguir redizando esfuerzos
para reducir € déficit y la deuda publica, uno de los principaes obstaculos para € desarrollo de

1 El afio fiscal se extiende desde € mes de abril hasta marzo del siguiente afio calendario.
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mediano y largo plazo de Jamaica Los objetivos fiscales se basan en un mayor crecimiento, un
contexto internacional favorable, una politica monetaria expansiva y la renovacion del acuerdo de
entendimiento entre € gobierno y la confederacion de sindicatos de Jamaica.

2. Politica econdmica

En 2005, la politica econémica se centré en reducir € acervo de deuda publica. Para ello se
planted adoptar una politica monetaria expansiva, que fue cuestionada temporamente debido a su
repercusion en € alzade lainflacion, y contener la expansion de la némina salaria publica

a) Politicafiscal

El gobierno redujo su déficit fisca gracias a los esfuerzos de contencion del gasto publico (un
37% y un 33% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente), cuyos efectos fueron parcidmente
neutralizados por la reduccion de la presion fisca (un 28% y un 25% del PIB en [os mismos afios). El
déficit fue financiado mediante la emision de dos eurobonos (550 millones de ddlares de los Estados
Unidos), con vencimientos de 10 y 20 afios y tasas de rendimiento de un 9% y un 9,2%,
respectivamente.

El comportamiento de los ingresos fiscales se explica en primer lugar por € efecto de los
choqgues externos y en particular de los desastres naturales, que provocaron una interrupcion del flujo
de ingresos, lo que afectd negativamente la recaudacién tributaria.

En segundo lugar, |as autoridades no aplicaron todas las medidas tributarias contempladas en €
Informe del Comité de Revision de la Palitica Tributaria, publicado en noviembre de 2004. Ademés, se
introdujeron modificaciones a las mismas, o que demord su puesta en marcha. Entre las medidas
propuestas, cabe destacar € aumento del umbra de ingresos exentos, € alza del impuesto genera a
consumo (del 15% da 16,5%), e incremento de la carga tributaria en @ sector turismo, € aumento del
impuesto especifico a consumo y la reduccidn de la tasaimpositiva aplicada a las personas juridicas.

En tercer lugar, la disminucion de los pagos de intereses, los menores pagos sdarides y €
aumento del umbral de ingresos exentos mermo h recaudacion por concepto de impuestos a los
intereses y las pensiones. Findmente, se redujeron los ingresos derivados del impuesto especifico a
consumo debido al cierre de la Unica fabrica de cigarrillos de Jamaica

La evolucion del gasto total respondié a la contraccion de los gastos corrientes, ya que los
gastos de capital se incrementaron araiz de las obras de reconstruccion emprendidas para mitigar los
efectos destructivos de |os desastres naturales.

Los gastos corrientes reflgaron la disminucion de los pagos por concepto de saarios e
intereses. La evolucion de los sadarios obedecio principamente a cumplimiento dé memorando de
entendimiento, firmado entre & gobierno y los sindicatos, cuyo objetivo es € congelamiento de la
némina sdarial. Por su parte, e comportamiento de los pagos de interés respondié a la politica
monetaria expansiva.

Los esfuerzos fiscales del gobierno junto con una estrategia destinada a financiar su déficit
fiscal mediante titulos de renta fija de mayor plazo facilitaron la reduccién del acervo de deuda publica
(un 143%y un 133% del PIB en 2004 y 2005, respectivamente).

Para 2006, € gobierno proyecta un déficit fiscd del 2% del PIB, una inflacion de 9% y una
tasa de crecimiento cercana a 3%. Ademas se contempla la firma de un nuevo acuerdo sdaria entre
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el gobierno y los sindicatos que incluird un incremento de la ndmina salaria de entre un 13% y un
26%.

b)  Politicasmonetariay cambiaria

Durante e primer semestre de 2005, gracias a un contexto externo favorable, e Banco de
Jamaica pudo aumentar su acervo de reservas internacionales netas y adoptar una postura monetaria
expansiva, disminuyendo las tasas de interés aplicadas a sus principales instrumentos. Los
rendimientos de los instrumentos financieros con pacto de recompra disminuyeron tres veces
consecutivas en € afio. De esta forma, los instrumentos a 30 y 365 dias de plazo acumularon una
reduccion de 120 y 190 puntos base, respectivamente.

En € segundo semestre, e Banco de Jamaica oper6 con mayor cautela. Durante este periodo,
los mercados financiero y de bhienes se vieron afectados por los desastres naturales y los elevados
precios del petroleo. Dadas las expectativas sobre menores rendimientos, |os inversionistas buscaron
refugio en los ingtrumentos indizados de acuerdo con la inflacidn, a fin de evitar las posibles pérdidas
de capita.

El Banco de Jamaica no redujo las tasas de interés e intervino en € mercado cambiario con €
objeto de atenuar € exceso de demanda de divisas, a la vez que absorbié parte de laliquidez interna
mediante operaciones de esterilizacion. La consecuente reduccion de los activos netos externos e
internos se tradujo en una disminucion de la base monetaria.

El promedio ponderado de la tasa de rendimiento de las letras del tesoro a tres 'y seis meses
disminuyé de un 13,83% y un 14,4% a un 13,34% y un 1355% entre febrero y diciembre,
respectivamente. Por su parte, la tasa de interés ponderada de los préstamos de la banca comercial
paso del 5,3% d 4,9% en términos redles.

Por su parte, la evolucién de las tasas de interés de los bancos comerciaes redundd en un
aumento de la demanda de crédito (un 0,5% y un 3,2% en 2004 y 2005, respectivamente). El turismo,
la construccidn y e transporte y las comunicaciones lideraron la demanda de préstamos (un 23%, un
6% y un 5%, respectivamente).

En € transcurso del afio, se deprecio € tipo de cambio nomina (un 4% entre diciembre de 2004
y 2005) en consonancia con la tendencia ala baja de los tipos de interés que fue contrarrestada por las
intervenciones del banco central en e mercado cambiario.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econdmica

La tasa de crecimiento de la economia experimenté un aumento modesto. Los sectores de la
mineria, la construccion y € turismo mostraron € mayor dinamismo, mientras que la agriculturay la
manufactura tuvieron un comportamiento desfavorable.

En 2004 y 2005, la actividad agricola se contrgjo un 9% y un 7%, respectivamente, debido
principamente a las condiciones climéticas desfavorables y en menor medida a aumento de los costos
de produccion. Para 2006, se espera un repunte de la agricultura (3%), producto de la recuperacion de
los efectos destructivos de |os desastres naturales.
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El pobre desempefio de la manufactura (un 3% y un -1% en 2004 y 2005, respectivamente)
obedecio d cierre de la refineria de petrdleo Petrojam, los efectos de las inundaciones y e aza de los
costos de produccion atribuible a incremento del precio internacional del petroleo. Para 2006, se preve
un descenso de la actividad (un -1.3%), como consecuencia de la tendencia a aza de los precios del
petréleo, € contexto laboral inestable, € cierre de la Unica fébrica de cigarrillos del pais 'y la escasez
en la oferta de cemento.

La evolucion de sector minero (un 2,6% y un 2,8% en 2004 y 2005, respectivamente) reflgé
factores positivos y negativos. Si bien se observé una expansion de la produccion de bauxita (6,2%),
esta se vio parciamente contrarrestada por € menor crecimiento de la produccién de aluminio (1,6%).
La produccién de bauxita se beneficié del aumento de la capacidad productiva, mientras que la de
aluminio se vio afectada por los dafios causados por los desastres naturales y los disturbios laboraes.
Para 2006, se proyecta un crecimiento del 4,7%.

Laexpansion de la construccion (un 5% y un 7% en 2004 y 2005, respectivamente) obedecio a
las actividades de reconstruccion, € dinamismo del turismo y € aumento del gasto publico en
infraestructura. Para 2006, se espera que € sector mantenga su ritmo de crecimiento econdmico
actual, a pesar de las restricciones que afectan alaindustria del cemento.

El sector turismo experimentd un crecimiento moderado (un 4,6% y un 3,4% en 2004 y 2005,
respectivamente), producto de la disminucion de la demanda externa y los efectos de los desastres
naturales. A su vez, los dafios provocados por los desastres naturales en otros paises tuvieron un
efecto positivo a desviar € turismo hacia destinos situados en Jamaica.

b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

La tasa de inflacion experimentd una leve contraccion, pero se mantuvo en dos digitos (un
13,7% y un 12,9% en 2004 y 2005, respectivamente). EI comportamiento de los precios se atribuye a
los choques externos, especialmente e alza del precio internaciona de los combustibles, & incremento
del precio de los dimentos y los efectos de los desastres naturales. También cabe destacar el alza de
los precios administrados, incluidos los aumentos de sdaio minimo y los gravdmenes
(correspondientes a los impuestos generales y especificos al consumo), asi como de las tarifas del
transporte publico.

La descomposicion del indice de precios a consumidor muestra que las mayores dzas se
registraron en los rubros alimentos y bebidas y transporte, |0 que representa el 59% y & 13% del totd
de latasa de variacion de precios.

En 2005, se gustaron los sdarios del sector publico y privado. El sdario minimo aumenté un
20% en enero de 2005. Ademés se gprobd una enmienda d memorando de entendimiento firmado
entre € gobierno y los sindicatos, en la que se establece el pago transitorio (entre el 19 septiembre de
2005 y e 31 de marzo de 2006) de un abono para compensar la pérdida de poder adquisitivo de los
empleados publicos. En € sector privado, los sueldos se incrementaron un 11% en promedio.

Latasa de desempleo se redujo en relacion con € afio anterior, del 11,7% en 2004 d 11,3% en
2005. Este comportamiento reflgjo la reduccion de la tasa de desempleo labora masculinay femenina
(un 7,9% y un 7,6% para la primera, y un 16,4% y un 15,8% para la segunda en 2004 y 2005,
respectivamente).

Para 2006, se espera una tasa de inflacion de un digito. Para ello es necesario normalizar los
precios agricolas y adoptar una politica monetaria cautelosa. Sin embargo, las posibles alzas futuras
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del precio internaciona del petrdleo y los aumentos sdariales contemplados en  memorando de
entendimiento podrian hacer peligrar € logro de dicha meta.

c) Laevolucion del sector externo

La balanza globa registré un resultado positivo, ya que € superdvit de la cuenta de capital y
financiera compensd ampliamente e aumento del déficit en la cuenta corriente (un 6% y un 10% del
PIB en 2004 y 2005, respectivamente). Como resultado, aumentdé e acervo de reservas
internacionales netas del 21,1% del PIB en 2004 a 21,5% en 2005.

El desempefio de la cuenta corriente respondio principamente ad aumento del déficit de la
balanza comercia y de la cuenta de renta.

El resultado de la balanza comercia (-1.945y -2.587 millones de ddlares de los Estados Unidos
en 2004 y 2005, respectivamente) reflg6 la expansion de las importaciones de petréleo, productos
quimicos y agricolas, atribuible a incremento de sus precios internacionales. Por su parte, las
exportaciones se expandieron moderadamente, ya que € aumento de las ventas externas de bauxitay
auminio (un 23% y un 13%, respectivamente) se vio parciad mente contrarrestado por la contraccion
de las de azlicar y banano (un -22% 'y un -63%, respectivamente).

El sddo de la baanza de servicios (572 y 670 millones de ddlares de los Estados Unidos en
2004 y 2005, respectivamente) responde principalmente a aumento del nimero de turistas (un 1,3% y
un 4% en 2004 y 2005). El nimero de turistas de larga estadia'y de crucero crecio un 4,5% y un 3%,
respectivamente. A ello contribuy6 la mayor capacidad del transporte aéreo, € aumento de la
capacidad hotelera, una promocion turistica més eficaz por parte de las autoridades y € efecto positivo
de desviacion de turistas hacia Jamaica a raiz de los desastres naturales que azotaron otros destinos
turisticos.

El resultado de la balanza de renta (-583 y -637 millones de ddlares de los Estados Unidos en
2004 y 2005, respectivamente) se explica por € incremento de los pagos por concepto del servicio de
la deuda (66 millones de ddlares ce los Estados Unidos) y la repatriacion de beneficios. Por su parte,
las transferencias corrientes (1.446 y 1.580 millones de ddlares de los Estados Unidos en 2004 y 2005,
respectivamente) reflgjaron las remesas destinadas al sector privado.

El superdvit @ la cuenta de capital y financiera (1.203 millones de ddlares de los Estados
Unidos en 2004 y 2005) obedeci6 a las corrientes de capitd oficid (debido a la colocacion de
eurobonos estimados en 550 millones de ddlares de los Estados Unidos) en los mercados
internacionaes, las operaciones de financiamiento de Air Jamaica y los ingresos de capita privado
hacia los sectores del turismo y la mineria (479 y 923 millones de ddlares de los Estados Unidos en
2004 y 2005, respectivamente).



