Balance Preliminar
de las Economias
de Ameérica Latina

y el Caribe 2024




Gracias por su interées en esta
publicacion de la CEPAL

Publicaciones
de la CEPAL

| VAL L= |
M=y

Paginas Selectas

Informes Anuales
REVISTA CEPAL
Libros 'msti(ucionales

Libros de la CEPAL

OBSERVATORIO DEMOGRAFICO

Notas de Poblacién
Metodologias de la CEPAL

nnnnn Libros de la CEPAL

Si desea recibir informacién oportuna sobre nuestros productos
editoriales y actividades, le invitamos a registrarse. Podra definir sus
areas de interés y acceder a nuestros productos en otros formatos.

Deseo registrarme

www.cepal.org/es/publications
www.instagram.com/publicacionesdelacepal

n www.facebook.com/publicacionesdelacepal

NACIONES UNIDAS

www.issuu.com/publicacionescepal/stacks

E E P H L P www.cepal.org/es/publicaciones/apps



Balance Preliminar
de las Economias
de Ameérica Latina

y el Caribe 2024




José Manuel Salazar-Xirinachs
Secretario Ejecutivo

Javier Medina Vasquez
Secretario Ejecutivo Adjunto a. i.

Daniel Titelman
Director de la Division de Desarrollo Econdmico

Sally Shaw
Directora de la Division de Documentos y Publicaciones

El Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe es un documento anual de la Division de Desarrollo Econdmico de la
Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL). La elaboracion de esta edicion 2024 estuvo encabezada por Daniel Titelman,
Director de la Division, y la coordinacion general estuvo a cargo de Ramon Pineda Salazar, Oficial Superior de Asuntos Econdmicos de la
misma Division.

Para la elaboracién de este documento, la Divisién de Desarrollo Econémico conté con la colaboracién de la Division de Estadisticas, la
Division de Comercio Internacional e Integracion, las sedes subregionales de la CEPAL en México D. F. y para el Caribe en Puerto Espafiay
de las oficinas nacionales de la Comision en la Argentina, Bogotd, Brasilia, Montevideo y Washington, D.C.

Elinforme fue elaborado con insumos preparados por los siguientes expertos: Esteban Pérez Caldentey (tendencias de la economia
mundial), Esteban Pérez Caldentey (liquidez glabal), Christine Carton, Pablo Carvallo, Jeanelle Clarke y Albert Bredt (sector externo),
Claudio Aravena (actividad econémica), Ramon Pineda Salazar, Claudio Aravena, Sonia Albornoz y Tomés Gélvez (empleo y salarios),
Ramon Pineda Salazar, Temitope Farotimiy Tomas Gélvez (precios), Noel Pérez Benitez, Dalmiro Moran, Michael Hanni, Patricia Weng, lvonne
Gonzélez y Elisa Araneda (politica fiscal), Francisco Villarreal y Alejandra Acevedo (politicas monetaria, cambiaria y prudencial), Christine
Carton, Pablo Carvallo y Albert Bredt (proyecciones econdmicas), con la colaboracion de las sedes subregionales y las oficinas nacionales.
Tomas Galvez y Sonia Albornoz coordinaron la elaboracion del anexo estadistico en colaboracion con Alejandra Acevedo, Claudio Aravena,
Pablo Carvallo, lvonne Gonzélez y Michael Hanni.

Las notas sobre los paises fueron elaboradas por los siguientes expertos: Alejandra Acevedo, Sonia Albornoz, Claudio Aravena, Luciano
Buet, Christine Carton, Pablo Carvallo, Martin Cherkasky, Georgina Cipoletta, Jeanelle Clarke, Lola Fainsod, Temitope Farotimi, Tomas
Galvez, A. Randolph Gilbert, Enrique Gonzélez, Michael Hanni, Michael Hendrickson, José Manuel Iraheta, Christa Joy Julien, Alvaro Lalanne,
Jests Lopez, Ana Luiza Matos de Oliveira, Sheldon Mclean, Roberto Orozco, Claudia Ospina, Ramdn Padilla, Angela Penagos, Franciss Pefialoza,
Noel Pérez Benitez, Esteban Pérez Caldentey, Ramon Pineda Salazar, Juan Carlos Rivas, Indira Romero, Jests Santamaria, Maria Lucia Scuro,
Dejeanne Marie Catherine Serville, Francisco Villarreal, Patricia Weng y Romain Zivy.

LasNaciones Unidasy los paises que representan no sonresponsables por el contenido de vinculos a sitios web externos incluidos en esta publicacion.

Publicacién de las Naciones Unidas
ISBN: 978-92-1-107016-3 (version pdf) ® Nimero de venta: S.24.11.6.6 ® LC/PUB.2024/27-P
Distribucion: G ® Copyright © Naciones Unidas, 2024 * Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago ¢ $.2401163(S]

Notas explicativas:

Los tres puntos indican que los datos faltan, no constan por separado o no estan disponibles.

Larayaindica que la cantidad es nula o despreciable.

La coma se usa para separar los decimales.

La palabra"dolares” se refiere a dolares de los Estados Unidos, salvo cuando se indique lo contrario.

La barra puesta entre cifras que expresen afios (por ejemplo, 2023/2024) indica que la informacian corresponde a un periodo de 12 meses que no

necesariamente coincide con el afio calendario.

Debidoa queaveces seredondean las cifras, los datos y los porcentajes presentados en los elementos gréficos no siempre suman el total correspondiente.
Esta publicacion debe citarse como: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Balance Preliminar de las Economias de América Latina
yel Caribe, 2024 (LC/PUB.2024/27-P), Santiago, 2024.

La autorizacion para reproducir total o parcialmente esta obra debe solicitarse a la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
Division de Documentosy Publicaciones, publicaciones.cepal@un.org. Los Estados Miembros de las Naciones Unidas y sus instituciones gubernamentales
pueden reproducir esta obra sin autorizacion previa. Solo se les solicita que mencionen la fuente e informen a la CEPAL de tal reproduccion.



Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe « 2024 Indice

[e .

Indice

RESUMEN BJBCUTIVO. ...t bbb 9

Capitulo |

CONEEXEO INTEIMACIONAL. ... 25
En 2024, el crecimiento de la economia mundial se mantendra estable con respecto a los niveles de 2023,
impulsado por el desempefio de la economia eStadouUNIAENSE .........cvvieiiiiiiii e 217
Las economias emergentes experimentan un nuevo ciclo de crecimiento ..., 28
La economia china mantiene una desaceleracion por una combinacion de factores ciclicos y estructurales............... 29
Los principales bancos centrales del mundo han reducido las tasas de politica monetaria
y las condiciones de liquidez Nan MEJOTad0 .......c..viiriiiic e 30
En los Estados Unidos, la rebaja de tasas de interés de corto plazo busca mejorar la posicion financiera
de la Reserva Federaly QBLTESOMD ... .. s 33
La disminucidn de las tasas de interés de corto plazo no se ha traducido en un mayor crédito
alaactividad real ni haincidido a la baja en las tasas de interés de mas [argo plazo............cccocevvvviieriiiviiiiiininn, 34
Eldolar se ha fortalecido y los mecanismos de transmision financieros hacia las economias emergentes
y en desarrollo no son necesariamente conducentes al crecimiento y a la estabilidad macroeconomica................ 35
BIDLIOGIAFIA ... e 37

Capitulo Il

La liQUIdEZ GLODAL. ... 41
En 2024 los principales bancos centrales del mundo expandieron la liquidez, poniendo fin
Al CICLo MONEATIO TESEIICHIVO. ...ttt 43
La mejora de las condiciones de liquidez ha aumentado la riqueza, pero no se ha traducido
en una disminucion de las tasas de interés de largo plazo..........ccccccovvvviinns

La expansian de la liquidez suele concentrarse en los paises desarrollados
BIDLIOGIAFIA ... e

Capitulo 1l

ELSECEOM BXEBINIO ... 51
En 2024 se preve un mayor deficit de la cuenta corriente de la region, en parte por la creciente carga
de intereses pagados al exterior, compensado por un alza significativa de las entradas
de inversion directa como principal fuente de financiamiento eXtern0 ..o 53
El comercio exterior de la region deberia converger hacia una posicion equilibrada al cierre de 2024,
sostenido por el superavit de la cuenta de bienes, frente a una demanda de importacion deprimida

y precios internacionales de los productos basicos aun altos, aunque en deSCeNSO........cc.viviiiiiiiiies 55
Se anticipa que el déficit de la cuenta de renta, proveniente de la inversidn, se profundice en 2024,
mientras que la cuenta de transferencias corrientes mostraria un excedente estable ..., 58

Ante un contexto de menor percepcion de riesgo y condiciones internacionales mas favorables a nivel regional,
se espera que los flujos financieros y, en particular, la inversion directa hacia la region aumenten en 2024

respecto de 2023 y que se incrementen las inversiones de los paises de la region hacia el exterior ..., 61
La emision de deuda en mercados internacionales sigue creciendo en 2024, sostenida principalmente
por la deuda soberanay por las emisiones de empresas privadas ... ... 65
BIDLIOGIATIA ..o 69
Capitulo IV
ACHVIAT BCONGIMICA ... e

Elcrecimiento econémico en América Latina sigue siendo bajo y mantiene su tendencia de desaceleracion
Apesar de losincrementos en la actividad econdmica, el PIB per capita de la region recién volvio

en 2024 alnivel gue tenia hace 36 triMESIIES . .......ciiiiii 75
La desaceleracion de la actividad econémica es reflejo del debilitamiento tanto del consumo

como de la formacion bruta de capital fijO ..o 75
Como resultado de la ralentizacion de la economia mundial, las exportaciones netas

no han contribuido al crecimiento ELPIB ..o 76
La moderacion del crecimiento de la actividad econémica ha sido generalizada en todas sus ramas,

con un retroceso en la industria MAaNUFACTUNETA .....ooviii s 76
México y Centroamérica muestran un mejor desempefio que América del Sur ya que sus servicios

AN SIA0 MAS TESIIIENTES ... 18
La productividad laboral en América Latina ha mostrado dos trimestres con cifras positivas..........cccccooeoieiinann. 79

BIDLIOGIATIA .. 79




indice Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Capitulo V

PTBIDS . 81
Lainflacion continta a la baja en las conomMias de la regin ..o 83
La reduccion de la inflacion ha sido generalizada a lo largo de @ region ... 84
Lainflacion subyacente y la de los alimentos se reducen y convergen hacia las metas establecidas
POTL0S DANCOS CONETALES ... e 85
Lainflacion de los precios de los bienes continua a la baja, mientras que la inflacion de los precios
A8 L0S SEIVICIOS AUMENTA ... 86

Capitulo VI

EMPLEO Y SALAMIOS ... 89
En 2024, elempleo en América Latina y el Caribe crecid un 1,7%y se mantuvo la desaceleracion
de la tasa de crecimiento del NUMEro de 0CUPATOS ..........oiiiiiiiiic 91
La tasa de participacion laboral alin no recupera los niveles registrados antes de la pandemia de COVID-19............. 96
La tasa de desocupacion se mantiene en niveles inferiores a los registrados
antes de la pandemia de COVID =TT .. e 97
La tasa de informalidad laboral se redujo levemente €N 2024 ..o 99
Los salarios reales se incrementaron en el primer semestre de 2024 ..o 100
Las brechas de genero en términos de participacion y desocupacion se mantienen altas,
auNQUE EXNIDEN UN LBVE BBSCENSD ... 101
BIDLIOGIATIA .. s 102

Capitulo VII

Las politicas MACTOBCONGMICAS ..........c..cviiiiii bbb 103

AL LA POUEICA FISCAL .. 105

Losingresos publicos en América Latina se estabilizarian, apoyados por la recaudacion de los impuestos
sobre el consumo de bienes y servicios, mientras que en el Caribe destaca el dinamismo previsto
de [0S INGresos A8 0Lras TUBMEES. ...........ii 105

Destacan las mayores presiones sobre el gasto total debido al alza de los pagos de intereses,
aloque se suman, en el caso del Caribe, los mayores egresos para emprender la recuperacion

tras ELAUFACAN BEIYL ..o 113
Los resultados fiscales se estabilizarian, aunque con déficits globales elevados..............ccccoiiiviiiiiiiiiin. 118
La deuda publica de la region mantiene su tendencia decreciente, aunque aun sigue en niveles elevados ........... 120
B. Las politicas monetaria, cambiaria y prudenCial...........ccooiiiiiiii 124

En 2024 los paises de la region dieron continuidad al ciclo de ajustes a la baja
de las tasas de politica monetaria iniciado €N 2023 ..o 124
Aunque en varios paises la postura de politica monetaria se acerca a la neutralidad,
en el Brasil, Colombia y México se mantiene una postura restrictiva ... 125
Enlaregion, el crecimiento de la base monetaria se ha acelerado a partir del segundo trimestre de 2024 ........... 126
En 2024, las tasas interbancarias han mantenido la tendencia a la baja, aunque a ritmos diferentes
en 05 diStint0S Grup0S B8 PAISES ... ...vvviiiieiiiice s 127
El crédito interno neto muestra una evolucion positiva, impulsado por el crédito otorgado
al sector privado en paises con tipo de cambio fijo y paises con metas de inflacion ..., 128
Las instituciones de deposito de la region mantienen bajos niveles de mora, lo que ha contribuido
al dinamismo de su rentabilidad, en el contexto de una sélida capitalizaCion ..., 130
En 2024 se ha mantenido la tendencia a la depreciacion del tipo de cambio nominal de la region iniciada
en la segunda mitad de 2023, a lo que se agrega una creciente volatilidad cambiaria............cccooovvviiiiniinn.
En 2024 los paises de America Latina y el Caribe han continuado acumulando reservas internacionales
BIDLIOGIAFI ..o

Capitulo VIII

Proyecciones y perspectivas econémicas para América Latina y el Caribe en 2024y 2025..........cc.cccooviveivvieinninnnn 141

Tras un crecimiento esperado del 2,2% en 2024, se proyecta que la economia de América Latinay el Caribe
se expanda un 2,4% en 2025, con lo que se mantendria la trayectoria de bajo crecimiento que ha redundado

en una menor contribucion de la region al crecimiento del PIB mundial en el mediano plazo ...........ccccccovceviviinnne. 143
Laregion enfrentaria en 2025 una pérdida de impulso del comercio exterior para sostener la dindmica
de crecimiento, en linea con (0 previsto Para 2024 ...t 145

Se prevé que las condiciones financieras a nivel internacional se vuelvan méas propicias en 2025

con respecto a 2024, aunque estarian sujetas a la materializacion de riesgos relacionados al ritmo

y la magnitud de los recortes de las tasas de interes de referencia, al fortalecimiento

deldolaryalagravamiento de las tensiones geopoliticas ..., 148



Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe « 2024 Indice

Anivelregional, se prevé una ampliacion del desequilibrio de las cuentas externas en 2025,

de conformidad con L0 previsto Para 2024 .........ocoviiiii s 149
Se espera que el consumo privado continle siendo el principal determinante del crecimiento regional,

mientras que la inflacion interna podria desacelerarse a un ritmo mas lento .........ccoooioiviiiiiiii 150
La creacion de empleos se mantendria baja en 2024y 2025, y persistirian las brechas entre hombres

y mujeres en los principales indicadores del mercado de trabajo ... 150

En 2024y 2025, el alcance y las acciones de las politicas macroecondmicas se veran limitados
para fomentar la capacidad de crecer de las economias de la region.........ccccvvvriiiiiiiiii s

Politicas para enfrentar la trampa de la baja capacidad para crecer

BIBlIOGIATIA ..
ANEX0 BSTATISTICO. 1. v.eeevre e 159
Publicaciones recientes de (8 CEPAL ........c.cviecieriice e 203
Cuadros
Cuadroll.1 Flujos financieros entre grupos de economias seleccionados, 2010y 2022 .......ccovviiiiiiiiiii 47
Cuadro 1.2 Posiciones netas riesgosas y efectos de valoracion para las economias desarrolladas

y endesarrolloy para los Estados Unidos, 1980-2027 ..o 48
Cuadro 1.3 Comercio entre grupos de economias seleccionados, 1995, 2022 y proyecciones para 2032 ................. 49
Cuadro 1.1 Ameérica Latina y el Caribe (19 paises): saldos netos de inversian por categoria funcional,

segundo semestre de 2023 a primer semestre de 2024 ... 62
Cuadro 1.2 América Latinay el Caribe: emisiones de deuda en mercados internacionales............cccccovvviiiniiiiiinn 65
Cuadro 1.3 Ameérica Latina y el Caribe: emisiones de bonos tematicos en mercados internacionales,

por sectory pais, enero a septiembre de 2024 ..o 67
Cuadro V.1 América Latinay el Caribe: tasa de variacion del indice de precios al consumidor (IPC)

en 12 meses, diciembre de 2022 a septiembre de 2024 ... 84
CuadroVI.T  América Latinay el Caribe (32 paises): variacion del tipa de cambio real respecto

del mismo periodo del afio anterior, 2023 y enero a septiembre de 2024 ..., 135
CuadroVII.T ~ América Latinay el Caribe: tasa de crecimiento del PIBy proyecciones, 2023-2025 ...........ccccoevvevieinnes 143
Cuadro VIIl.2  Evolucion de los principales indicadores del contexto externo y proyecciones,

promedio 2070-20T9 Y 2023-2025 ...t 146
Cuadro VI3 Variacion anual del precio internacional para las principales categorias

de productos basicos, 20T9-2025 ... 147
Graficos
Grafico 1 Ameérica Latina y el Caribe: proyecciones de crecimiento del PIB, 2024y 2025 ..., 20
Gréfico .1 Regionesy paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, proyecciones para 2024y 2025 ............. 217
Graficol.2 Tasa de interés de la politica monetaria de los principales bancos centrales,

enero de 2074 anoviembre de 2024 ..o 30
Gréfico 1.3 Estados Unidos, Reino Unido y zona del euro: tasa de inflacion mensual anualizada,

enero de 2027 a septiembre de 2024 ... 31
Grafico .4 indice de presiones en las cadenas mundiales de suministro, precio de la energia a nivel mundial,

relacion entre oferta y demanda de trabajo en los Estados Unidos,

enero de 2022 a septiembre de 2024 ... 32
Gréficol.5 Estados Unidos: indice de condiciones financieras a nivel nacional, 6 de enero de 2023

a1 denoviembre de 2024 ..o e 33
Gréfico .6 Flujos de capitales de cartera hacia mercados emergentes, enero de 2022 a septiembre de 2024 ............. 36
Grafico .7 indices de precios de productos agropecuarios, minerales y metales, y energa,

enero a SeptiemBre 8 2024 .. ..o 37
Gréfico ll.1 Tasa de variacion de la oferta monetaria de los principales bancos centrales del mundo,

cuarto trimestre de 2023 a cuarto tercer trimestre de 2024 ... 43
Grafico Il.2 Tasa de variacion del crédito global, los préstamos transfronterizos y las emisiones de deuda

en el mercado internacional de bonos, primer trimestre de 2022 a sequndo trimestre de 2024 .................. L
Grafica ll.3 Estados Unidos: cociente entre el nivel de desempleo (oferta de trabajo) y la oferta

de puestos de trabajo (demanda de trabajo), datos mensuales,

septiembre de 2022 a septiembre de 2024 ..o 45

Gréfico ll.4 indice de condiciones generales del dolar, datos diarios, 3 de septiembre a 25 de octubre de 2024.............. 47



indice

Grafico lll.1
Grafico 1.2
Gréfico 1.3
Grafico lll.4
Grafico 1.5
Grafica lll.6

Gréfico lll.7
Gréfico lll.8
Gréafico l11.9

Grafico lIl.10

Gréfico IV.1
Gréfico IV.2

Grafico IV.3
Grafico IV.4
Grafico IV.5
Grafico IV.6
Grafico IV.7
Grafico IV.8
Grafico IV.9
Grafico V.1
Grafico V.2
Grafico V.3
Grafico V.4

Grafico VI1
Grafico VI.2

Grafico VI.3
Grafico VI.4
Grafico VI.5

Grafico V1.6
Grafico VI.7

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina y el Caribe (19 paises): evolucion del saldo neto de los companentes de la balanza

de pagos en relacion con el PIB, primer semestre de 2019 a primer semestre de 2024 ..., 53
América Latinay el Caribe (19 paises): evolucion del comercio exterior,

primer semestre de 2019 a primer sSemestre de 2024 ... 55
América Latina y el Caribe (19 paises): flujos de remesas recibidas por la region,

primer semestre de 2019 a primer semestre de 2024 ... 58
Ameérica Latina y el Caribe (19 paises): evolucidn de la cuenta de renta,

primer semestre de 2019 a primer semestre de 2024 ... 59
América Latina y el Caribe (19 paises): evolucion del pago de intereses al exterior

derivado de la renta de inversian, primer trimestre de 2019 a segundo trimestre de 2024 ...................... 60
Ameérica Latina: indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos

de mercados emergentes (EMBI), enero de 2019 a octubre de 2024 ..o 61
América Latina (5 paises): activos y pasivos de inversion directa, enero a junio de 2024............cc........... 62
América Latina (15 paises): activos y pasivos de inversion de cartera, julio de 2023 a junio de 2024........... 64
América Latina (paises seleccionados): emisiones de deuda en mercados internacionales,

por paisy sector, enero a septiembre de 2024 ... 66
Ameérica Latina y el Caribe (19 paises): evolucidn de las transferencias netas de recursos,

primer semestre de 2015 a primer semestre de 2024 ... 69
Ameérica Latina: producto interno bruto, primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2024................ 73
Ameérica del Sur, México y Centroamérica: producto interno bruto, primer trimestre

de 2022 a cuarto trimestre de 2024 .......c.voiiiii s 14
América Latina (15 paises): producto interno bruto, primer semestre de 2023

a5equNd0o SEMESEE dE 2024 . ..ot 74
América Latina: producta interno bruto per capita, primer trimestre de 2014

A CUAt0 trimMeStre A8 2024 ... 75
América Latina: componentes de la demanda interna, primer trimestre de 2022

a5eqgUNAO trIMESTTE B8 2024 ... i 16
América Latina: contribucion de las exportaciones e importaciones al PIB,

primer trimestre de 2022 a sequndo trimestre de 2024. ..o 77
Ameérica Latina: variacion anual del valor agregado por sector de actividad econdmica,

primer trimestre de 2022 a segundo trimestre de 2024...........cccoviviiiiiiiiiiiiie s 17
Ameérica del Sur, México y Centroamérica: valor agregado y contribucion por sector de actividad

econdmica al crecimiento del valor agregado, primer trimestre de 2022 a segundo trimestre de 2024......... 78
América Latina: tasa de variacion anual de la productividad laboral por sector

de actividad econdmica, primer trimestre de 2022 a segundo trimestre de 2024............ccccoovvviviiiniin, 79
América Latinay el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion delindice de precios

alconsumidor (IPC), 201572024 ......c..ovooooeoeoeoe e 83
Precios de la energia y de los alimentos en los mercados internacionales:

variacion interanual, 20271 @ 2024 .....oc.oviiiiiiieeeeee e 84
Ameérica Latina y el Caribe: mediana de la tasa de variacian de los componentes de alimentos

y subyacente del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses, 2018-2024 .......c..cccccooovvvviinnnnn. 86
Ameérica Latinay el Caribe: mediana de la tasa de variacion de los componentes de bienes

y servicios del indice de precios al coansumidor (IPC) en 12 meses, 2018-2024 ..., 87
América Latinay el Caribe (15 paises): variacion interanual del nimero de ocupados, 2016-2024......... 91
Ameérica Latina y el Caribe (15 paises): variacion interanual del nimero de ocupados,

primer semestre de 2023 a primer SemMestre de 2024 ..o 92
América Latinay el Caribe (15 paises): variacion interanual del nimero de ocupados,

POT SECEOT, 2023 Y 2024 ..o 93
América Latinay el Caribe (15 paises): variacion interanual del nimero de ocupados,

por sector, primer semestre de 2023 a primer semestre de 2024..........cccooviviiiiiiiiiii s 94
Ameérica Latina y el Caribe (15 paises): variacion interanual del nimero de ocupados,

por rama de actividad, primer semestre de 2023 a primer semestre de 2024 ..., 95
América Latinay el Caribe (15 paises): tasa de participacion laboral, 2018-2024 ............cc..cccovvieirnnnn, 96

América Latinay el Caribe (15 paises): diferencias en la tasa de participacion laboral,
primer semestre de 2024 respecto del primer semestre de 2023 ... 97



Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe « 2024 Indice

Gréfico VI8
Grafico VI.9

Grafico V.10
Grafico V.11

Grafico V.12

GraficoVI.13

Gréfico V.14

Grafico VI

Gréfico VII.2

Grafico VIL3

Grafico VIL4
Grafico VILS
Gréafico VIL.6

Grafico VIL7
Grafico VI8
Grafico VIL9
Grafico VIL10
Grafico VILT1

Gréfico VII.12
Gréafico VII.13

Gréfico VI T4

Grafico VIL15

Grafico VIL.16

Gréafico VII.17

Grafico VIL18

Grafico VII.19

Grafico VI1.20

Grafico VII.21

Gréfico VII.22

Gréfico V.23
Gréafico VII.24

Ameérica Latina y el Caribe (15 paises): tasa de desacupacion regional, 2018-2024 ............cccocoovvviiiinn, 98
América Latina y el Caribe (15 paises): diferencias en la tasa de desocupacion,

primer semestre de 2024 respecto del primer semestre de 2023 ... 98
América Latinay el Caribe (11 paises): tasa de ocupacion informal, 2019-2024 ...........ccoccoovovvviveiiennninn, 99
América Latinay el Caribe (11 paises): diferencias en la tasa de ocupacion informal,

primer semestre de 2024 respecto del primer semestre de 2023 ... 100

América Latinay el Caribe (20 paises): tasas de crecimiento interanual del salario minimo,
expresado en términos reales, primer semestre de 2024 respecto

delprimer SEMEStre A8 2023 ... . ..o 100
América Latinay el Caribe (15 paises): tasa de participacion laboral por género,

primer semestre de 2018 a primer semestre de 2024 ..o 101
América Latina y el Caribe (15 paises): tasa de desocupacion por género,

primer semestre de 2018 a primer semestre de 2024 ..o 102
América Latina (16 paises): ingresos totales e ingresos tributarios

del gobierno central, 20271-2024 .....o.ooiiiiie e 105
América Latina (16 paises): recaudacion del impuesto sobre el valor agregado (IVA)

por parte del gobierno central, 2023y 2024 ........cocoiiiiiiiiiiiii 107
América Latina (15 paises): recaudacion del impuesto sobre la renta (ISR) por parte

del gobierno central, 20232024 ... ... 109
ElCaribe (12 paises): ingresos totales e ingresos tributarios del gobierno central, 2021-2024................. 112
América Latina (16 paises): gasto total y gasto primario del gobierno central, 2021-2024 ................... 113
América Latina (16 paises): erogaciones por subsidios y transferencias corrientes

delgobierno central, 2015-2024 ......coooiiiiiii 115

América Latina (15 paises) y Estados Unidos: tasas de interés de los banos
a diez afos y variacion interanual de los pagos de intereses

del gobierno central, segin componentes, 2020-2024 ..........ccccooiiiiiiiiiiiiniiiiie e 116
ElCaribe (12 paises): gasto total y gasto primario del gobierno central, 2021-2024 ..........ccc.cccoceee..... 117
América Latina (16 paises): indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2024 .......c..ccocovvieivvvnnn. 119
EL Caribe (12 paises): indicadores fiscales del gobierno central, 201072024 ..........ccoovvivviviinriiiinrininns 119
América Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2000 a septiembre de 2024.......... 120
El Caribe (13 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2011 ajunio de 2024......................... 121
América Latina (12 paises): deuda publica bruta de los gobiernos centrales,

por tipo de moneda, @ Septiembre de 2024 ..o 123
América Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno centraly promedios

subregionales, por residencia del acreedor, a septiembre de 2024...........cccooivviiiiininie 124
América Latinay el Caribe (11 paises): indice de la tasa de politica monetaria y tasa vigente

alfinal del periodo, enero de 2023 a noviembre de 2024 ..o 125
América Latina (9 paises): diferencial entre las tasas reales de politica monetaria y la tasa

de interés natural, diciembre de 2023 y noviembre de 2024 ... 126
América Latinay el Caribe (23 paises): crecimiento interanual de la base monetaria,

enero de 2020 a septiembre de 2024 .........ccoiiiiiiii 127
América Latinay el Caribe (16 paises): tasas interbancarias nominales, enero de 2020

A SEPHEMBIE A8 2024 ..o 128
Ameérica Latina y el Caribe (29 paises): tasa de variacion real del crédito interna,

primer trimestre de 2020 a tercer trimestre de 2024 ... 129
América Latinay el Caribe (31 paises): indicadores de solidez financiera

de las instituciones de deposito, 20192024 ..o 131
América Latinay el Caribe (20 paises): indice del tipo de cambio nominal,

mediana por agrupacion de paises, enero de 2023 a septiembre de 2024 ..., 133

América Latinay el Caribe (20 paises): volatilidad del tipo de cambio nominal,

promedio trimestral de las variaciones diarias, mediana por agrupacion de paises,

primer trimestre de 2022 a tercer trimestre de 2024 ... 134
Ameérica Latinay el Caribe: reservas internacionales netas, enero de 2019 a septiembre de 2024............ 136
Ameérica Latina y el Caribe (29 paises): variaciones promedio en tres meses de los acervos

de reservas internacionales netas, enero de 2020 a septiembre de 2024..........cccooooiiiiiiiicic. 137




Indice Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Grafico VII.T ~ América Latinay el Caribe: contribucion promedio por region a la variacion anual
del PIB mundial en términos de paridad del poder adquisitivo,

199071999 Y 202072029 ..o 145
GraficoVIIL.2  América Latinay el Caribe (paises seleccionados): evolucion de la cuenta corriente

por componentes, 20T9-2025 ... 149
GraficoVIIL.3  América Latina y el Caribe (11 paises): metas de inflacion y expectativas

deinflaciona 12y 24 meses, noviembre de 2024 ... 152

GraficoVIIl.4  América Latina y el Caribe (6 paises): tasas de politica monetaria, diciembre de 2019,

noviembre de 2024 y expectativa a noviembre de 2025 ... 153
Recuadros
Recuadrolll.1  America Latinay el Caribe: tendencias recientes del sector del turiSmO ..., 57
Recuadro VII.1 Reforma fiscal en Chile: Pacto por el Crecimiento Economico, el Progreso Social

y la Responsabilidad FISCal ... 106

Recuadro VII.2 Progresos en relacion con una convencion marco de las Naciones Unidas
sobre cooperacion internacional en cuestiones de tributacion...........cccooooiiiiiiii 110



Resumen ejecutivo

En 2024y 2025 el crecimiento econdmico del mundo se mantendra estable en los niveles
de 2023, con un mayor impulso por parte de las economias emergentes

En 2024 los principales bancos centrales del mundo expandieron la liquidez,
poniendo fin al ciclo monetario restrictivo

La region incrementa la emision de deuda en los mercados internacionales;
no obstante, la transferencia neta de recursos hacia el exterior va en aumento

La dindmica de la actividad econémica contintia siendo baja
y depende cada vez mas del consumo privado

Pese a que la creacion de empleo sigue baja, se observan leves mejoras
en los mercados laborales de la region
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Los paises de laregion se encuentran en lo que la Comision Econdmica para América Latinay el Caribe
(CEPAL) ha denominado la trampa de baja capacidad para crecer. El crecimiento promedio anual
en la década 2015-2024 es del 1%, lo que implica un estancamiento del PIB per capita durante ese
periodo. En 2024 y 2025, si bien las proyecciones son mayores que el promedio de la década, el
crecimiento econdémico se mantendré bajo.

El escenario macroeconémico internacional que enfrentan los paises de la region muestra un
crecimiento global de alrededor del 3,2% anual en 2024 y 2025. El comercio internacional de bienes
y servicios crecera a tasas proyectadas del 3,1% en 2024 y del 3,4% en 2025. Por su parte, las tasas
de interés de los principales bancos centrales del mundo han tendido a la baja, lo que ha venido
acompafiado de un incremento de la liquidez a nivel global y del fortalecimiento del délar. Se debe
destacar que esta mayor liquidez se ha traducido en un incremento de los flujos de capital, que, sin
embargo, se ha orientado hacia las economias desarrolladas.

En 2024, la region logro emitir deuda en los mercados de bonos por montos superiores a los de 2023.
Pese a lareduccidn de las tasas de interés en los mercados financieros internacionales, el costo del
financiamiento se mantiene elevado. El mayor costo del financiamiento ha significado un aumento
del pago de intereses de las economias de la region al resto del mundo, que ha contribuido de
manera significativa a explicar que en 2024 la region continue realizando transferencias netas de
recursos hacia el exterior.

En 2024 el espacio de politicas macroecondmicas internas sigue restringido. En materia fiscal, las
economias de la region enfrentan fuertes presiones para resguardar la trayectoria de la deuda piblica
en un contexto en que los pagos de intereses alcanzarian un nivel histérico. En materia monetaria,
la disminucion que ha experimentado lainflacion y las bajas de las tasas de interés en los mercados
internacionales han posibilitado la reduccion de las tasas de referencia de politica monetaria a lo
largo de la regidn. No obstante, las depreciaciones que han registrado las monedas de la region
condicionan la velocidad y la magnitud de los ajustes de dichas tasas de politica.

La dindmica de la actividad econdmica de los paises de la region continlia siendo moderada.
Se estima que en 2024 las economias de la regién crecieron un 2,2%, mientras que en 2025 el
crecimiento regional serfa de un 2,4%. Este bajo crecimiento del PIB regional se ha traducido en que
las economias de América Latinay el Caribe contribuyan cada vez menos al crecimiento mundial y
en que la expansion del empleo se mantenga baja.

Afindesalirde la trampa de baja capacidad para crecer que enfrenta la region, se necesitan politicas
que actlien de manera complementariay coherente para mitigar las fluctuaciones del ciclo econémico
y dinamizarla tendencia a largo plazo del crecimiento regional. Esto significa que se debe aumentar
el espacio de politicas paraimpulsar la movilizacion de recursos financieros que permitan suavizar el
ciclo econémicoy apoyen la transformacion productiva de la region, a fin de alcanzar un crecimiento
alto, inclusivo, sostenido y sostenible. Adicionalmente, contar con un mayor espacio de politicas es
fundamental para que la region pueda enfrentar los retos que plantea la cuarta revolucién industrial
y la intensificacion del cambio climéatico en materia de mitigacién y adaptacion.

En 2024y 2025 el crecimiento econémico del mundo se mantendra
estable en los niveles de 2023, con un mayor impulso por parte
de las economias emergentes

Se estima que en 2024 la tasa de crecimiento de la economia mundial seré de alrededor de un 3,2%
(en comparacién con un 3,3% en 2023) y que continuara en ese nivel en 2025. El crecimiento de los
Estados Unidos, que representa un 25% del PIB mundial, se espera que sea del 2,8% en 2024 y del 2,2%
en 2025. Esta dindmica esimpulsada por el consumo, respaldado por un mercado laboral con un bajo nivel
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de desempleoy aumentos salariales. La evolucion del consumo también se beneficié del efecto riqueza,
reflejando el alza de los precios de las acciones, que llegaron a maximos histéricos hacia fines de 2024.

En lazona del euro se registrara un crecimiento econdmico del 0,8% en 2024 y para 2025 se estima
un crecimiento del 1,2%, como consecuencia del declive de la produccién industrial, que no ha
podido sercompensado por el escaso dinamismo del sector de los servicios. Alemania, la principal
economia de la zona del euro, de cuyo PIB representa el 24%, y el productor mas importante
de manufacturas de la regidn, atraviesa un estancamiento econémico desde fines de 2021. Esta
situacion es resultado en gran medida de la caida tendencial que presenta su industria, incluidos
el sector automotriz, la industria quimicay el sector de ingenieria, desde 2017 (entre 2017 y 2023 la
contraccion de la industria fue del 2,4% y segln el Ultimo dato disponible, de septiembre de 2024,
la produccion industrial del pafs cayd un 2,5%). El desempefio de Francia e Italia, las dos economias
de mayor importancia en la zona del euro después de Alemania, que representan el 17% vy el 12%
del PIB de esa agrupacion, respectivamente, también se vio afectado por el bajo dinamismo de la
inversién, en particular del componente de maquinaria y equipo.

Por su parte, las economias emergentes presentan un aumento en la tasa de crecimiento del PIBy
seran las principales contribuyentes a la expansién de la economia mundial. En 2024, se estima que
crecieron un 4,2%, mas del doble que las economias avanzadas, y se espera que mantendran ese
nivel en el corto y mediano plazo. Como consecuencia de ello, este grupo de economias asumiran
un mayor protagonismo en el impulso al crecimiento mundial.

En 2024 los principales bancos centrales del mundo expandieron
la liquidez, poniendo fin al ciclo monetario restrictivo

Desde el segundo trimestre de 2024 los principales bancos centrales del mundo han expandido la liquidez,
poniendo fin al ciclo de politica monetaria restrictiva que se inicié en 2022 para combatir el aumento
de la tasa de inflacién. En este periodo, la oferta monetaria aumentd un 0,9% en los Estados Unidos,
un 1,3%enelJapdn,un0,7% en el Reino Unidoy un 1,7% en la zona del euro. En el tercer trimestre, con la
excepcion del Japdn, seintensificd laampliacién de la liquidez, con tasas de crecimiento del 2,0% en los
Estados Unidos, el 2,2% en el Reino Unido y el 2,8% en la zona del euro. En consonancia con la evolucion
de la oferta monetaria de los principales bancos centrales del mundo, el crédito global otorgado al sector
no financiero mostré una tendencia al alza y una evidente recuperacién en los primeros dos trimestres
de 2024 (con tasas del 2,5%y el 2,4% en el primery el segundo trimestre de 2024, respectivamente).

El comportamiento dela liquidez global se explica, en parte, por la reduccién de las tasas de interés
de politica monetaria. En septiembre de 2024 la Reserva Federal de los Estados Unidos optd por
disminuir la tasa de los fondos federales por primera vez desde marzo de 2020, en 50 puntos bésicos,
llevandola de un rango meta de entre un 5,25% y un 5,50% a uno de entre un 4,75% y un 5,00%.
Posteriormente, en noviembre, volvié a reducir la tasa de los fondos federales, en 25 puntos bésicos,
con lo que esta quedd en un rango de entre un 4,50% vy un 4,75%. Por su parte, el Banco Central
Europeo (BCE) decidi6 en tres ocasiones (junio, septiembrey octubre de 2024) disminuir en 25 puntos
bésicos la tasa de interés con la que dirige su politica monetaria, rebajandola del 4,00% al 3,25%. Es
la primera vez en 13 afios que el BCE adopta una politica monetaria expansiva. Por su parte el Banco
de Inglaterra redujo en noviembre su tasa de politica monetaria del 5,00% al 4,75%. Finalmente, el
Banco del Japdn no modificé su tasa de interés y la mantuvo en alrededor del 0,25%.

Las bajas de las tasas de interés responden a la disminucién de la tasa de inflacion y a la expectativa
de unainflacién en concordancia con las metas establecidas (de un 2% para los principales bancos
del mundo), asi como al objetivo de evitar el debilitamiento del crecimiento econémico vy del
mercado laboral. La tasa de variacion del precio de la energia a nivel mundial, que se habia situado
en maximos historicos del 168% en octubre de 2021, ha registrado disminuciones a partir de agosto
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de 2022. Entre enero de 2023 y septiembre de 2024 el precio mundial de la energia se contrajo
sistematicamente (excepto en junioyjulio de 2024). En septiembre de 2024, la tasa de variacion del
precio internacional de la energfa se situé en un -16,7%.

De la misma manera, la inflacion de alimentos cayd de un maximo del 10,9% en julio de 2022 en los
Estados Unidos y del 17,9% en mayo de 2023 en la zona del euro a minimos del 2,3%y el 1,4% en
septiembre de 2024, respectivamente. Ademas, las presiones en el mercado laboral se han suavizado.

No obstante, un analisis del mercado laboral muestra que a partir de abril de 2023 el cociente entre
el nivel de desempleo (oferta de trabajo) y la oferta de puestos de trabajo (demanda de trabajo),
ambos expresados en nimeros, muestra una tendencia al alza. La Ultima encuesta del mercado
laboral, publicada en los Estados Unidos en el mes de noviembre, muestra que la tasa de desempleo
(4,2%) apenas ha variado.

La disminucién de las tasas de interés de politica monetaria de los principales bancos centrales del
mundoy la expectativa de que esta tendencia se mantenga en 2025 han tenido un efecto positivo en
el desempefio de los mercados de valores. Estos factores han contribuido a mantener la tendencia
al alza que han registrado los precios de las acciones desde el abandono de la politica monetaria
restrictiva en septiembre de 2023. La mayor valoracién de las acciones tiene un efecto directo en la
economia a través de un aumento de la riqueza de las empresas y los hogares. La disminucién de
las tasas de politica monetaria ha tenido un efecto moderado a la baja en las tasas de interés de los
titulos del Tesoro en la zona del euro. Entre abril y septiembre de 2024 el rendimiento promedio de
los bonos de gobierno disminuyé del 3,08% al 2,83%.

El dinamismo de la economia de los Estados Unidos, que ha permitido evitar caer en una fase
recesiva y aumentar el crecimiento, aunado al alza de las tasas de interés de largo plazo, asi como
a crecientes tensiones geopoliticas en Oriente Medio y a la guerra en Ucrania, ha empujado al alza
la cotizacién internacional del délar.

Los incrementos de la liquidez global han redundado en un aumento de los flujos financieros a
nivel mundial. Sin embargo, el grueso de los flujos financieros internacionales se concentra en los
paises desarrollados, un 72% del total de los flujos de inversion extranjera directa (IED) y de cartera
en 2010y un 63% en 2022. Por su parte, los flujos financieros de los paises desarrollados a los paises
en desarrollo representaron un 10% del total en 2010 y crecieron solo 3 puntos porcentuales en
un periodo de 12 afios. Los flujos financieros desde las economias en desarrollo a las economias
avanzadas también presentaron un crecimiento de solo 3 puntos porcentuales, al pasar de representar
un 8% de las salidas totales en 2010 a un 11% en 2022. Un factor adicional que beneficia a los paises
desarrollados es que pueden reducir los costos de endeudamiento de sus pasivos, incrementando
al mismo tiempo los rendimientos de sus activos.

La region incrementa la emision de deuda en los mercados
internacionales; no obstante, la transferencia neta
de recursos hacia el exterior va en aumento

Elresultado global de la balanza de pagos de la region mostrara una ampliacion del déficit en cuenta
corriente en 2024, tras un importante ajuste registrado en 2023, y se estima que dicho déficit sera
del 1,2% del PIB en 2024. Esta situacion refleja la mayor contribucién del aumento de los pagos de
intereses hacia el exterior, registrados en los débitos de la cuenta factorial, en concordancia con
condiciones financieras aln restrictivas a nivel mundial. En los primeros seis meses de 2024, dichos
intereses representaron cerca de un 50% del total del débito de la cuenta de renta.

La dinédmica de la cuenta de bienes muestra signos de recuperacién y avance hacia una situacion
superavitaria. En cambio, la cuenta de servicios sigue siendo deficitaria, si bien el déficit se reduce, lo
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que refleja la baja capacidad de financiamiento de las importaciones por parte de las exportaciones,
a pesar de la actual recuperacion del sector turistico en la region y de los menores costos de
transporte y fletes. Con el resultado negativo de la balanza de servicios totalmente cubierto por
el superdvit de la cuenta de bienes, el comercio exterior de la region terminaré siendo una fuente
neta de divisas, pero de alcance menor que el observado en décadas anteriores, como reflejo de la
insuficiente dindmica de la demanda tanto externa como interna. A esto se suma un aporte estable
de la cuenta de transferencias corrientes, incluidas las remesas recibidas, como fuente de recursos
externos. Entre las transacciones corrientes, destaca recientemente el mayor protagonismo del déficit
de la cuenta de renta, que se torné estructural en la regién. En esta ocasion, si bien las utilidades
reinvertidas representan una proporcion importante dentro del débito de esta cuenta, no inducen
en sentido estricto un egreso de divisas. En cambio, la mayor carga de intereses pagados al exterior
se ha convertido en la principal causa de egresos de divisas en la actualidad.

Laampliacion del déficit de la cuenta corriente tiene como contrapartida necesidades de financiamiento
externo mas altas. Desde esta perspectiva, las entradas de flujos financieros se muestran mas
dindmicas, tal como en el caso de las economias emergentes, mientras que el riesgo crediticio de
la regién seinclina, en general, a la baja. Los flujos de IED que recibe la regién, la mayor fuente de
financiamiento externo, experimentan en lo que va del afio una fuerte expansion sostenida por
algunos paises, incluidos el Brasil y México. Dichos flujos se incrementaron un 56% entre el segundo
semestre de 2023 y el primer semestre de 2024, cuando representaron el 3,2% del PIB. Ademas,
se produjo un ligero repunte de las salidas de flujos financieros desde la regién, después de que
se revirtiera la repatriacién de capitales registrada en la segunda mitad de 2023, como resultado
principalmente de la inversién en cartera.

Las mayores entradas netas de capital observadas en 2024, sostenidas por la IED entrante, estuvieron
acompafiadas por unavariacion positiva de las reservas internacionales. Estas reservas son equivalentes
al 0,7% del PIB regional en el primer semestre de 2024. Sin embargo, no se prevé que el déficit de la
balanza de la cuenta corriente —y las mayores necesidades de financiamiento resultantes— pueda
ser compensado completamente por las transferencias netas de capital, en declive en la region
desde 2015. En consecuencia, en la busqueda de otros canales de financiamiento, algunos paises
recurrieron a los mercados de deuda internacional. En 2024, la emisién de deuda en los mercados
internacionales ha seguido creciendo, sostenida principalmente por la deuda soberana y por las
emisiones de empresas privadas, en un marco en que los bonos tematicos cobran creciente relevancia
para la obtencion de financiamiento adicional. En los primeros nueve meses de 2024, la emisién
de deuda en los mercados internacionales aumentd un 35% respecto de lo registrado en el mismo
periodo del afio anteriory llegd a 98.900 millones de délares.

La dinamica de la actividad econdmica continta siendo baja
y depende cada vez mas del consumo privado

Se estima que en el segundo semestre de 2024 el PIB de América Latina y el Caribe continuara
aumentando a un promedio regional promedio del 2,2%. La disminucién del ritmo de crecimiento
de la economia en comparacién con afios anteriores es consecuencia del debilitamiento de la
demanda internay de la reduccién de la contribucién externa. Por el lado de la oferta, las distintas
actividades econdmicas, con excepcion de la industria manufacturera, exhiben aumentos de su
produccion, aunque menores que los observados en trimestres anteriores.

En términos subregionales, tanto en América del Sur como en el grupo formado por México vy
Centroamérica se observa una desaceleracion de las tasas de expansion econdmica desde el segundo
semestre de 2022. En América del Sur, la desaceleracion se intensifica si no se considera al Brasil,
que por su tamafio y su mejor desempefio eleva la tasa de crecimiento del PIB subregional. Los
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ritmos de produccion de los paises restantes de América del Sur presentan resultados heterogéneos
en comparacion con los obtenidos en 2023, pues en la mitad de ellos dicho ritmo aumentay en la
otra disminuye, a lo que se suma una contraccién de la actividad en la Argentina. El crecimiento
economico de América del Sur se acelerd en el segundo semestre de 2024 y presenta una tasa
promedio del 2,6% respecto del mismo semestre del afio anterior. Por el contrario, el crecimiento
del grupo formado por Méxicoy Centroamérica se desacelera en la segunda mitad de 2024 y alcanza
una tasa de alrededor del 1,5% en comparacién con el segundo semestre de 2023.

La desaceleracién dela actividad econdmica es reflejo del debilitamiento tanto del consumo como
delaformacion bruta de capital fijo. No obstante, el crecimiento depende cada vez mas del consumo
privado. En el segundo trimestre de 2024, el consumo privado se expandid a una tasa anual similara
la observada en 2023. Este comportamiento del consumo privado es resultado de la desaceleracion
que tuvo lugar en ocho paises de la regiéon y de la aceleracidn en el resto de ellos. La mantencién
del consumo privado se produce en un contexto de control de lainflacién, menor pérdida del poder
adquisitivo de los salarios reales y deterioro de los niveles de confianza, y como resultado del inicio
de la relajacién de la politica monetaria en algunos paises. De igual forma, en el segundo trimestre
de 2024 el consumo publico mantuvo la dindmica del mismo periodo de 2023.

La formacién bruta de capital fijo crecié 1 punto porcentual menos en el primer semestre de 2024 que
en el mismo periodo del afio anterior, lo que profundiza las sefiales de estancamiento y disminucién
de su peso en términos de porcentaje del PIB (alcanzd un 18,5% del PIB en el primer semestre de 2024,
en comparacién con un 19,0% del PIB en el primer semestre de 2023). Las exportaciones netas, como
resultado de la ralentizacién mundial, no han contribuido al crecimiento del PIB. Las exportacionesy
lasimportaciones han moderado de manera simétrica su contribucion al crecimiento del PIB, lo que
redundé en que las exportaciones netas hicieran un aporte negativo cercano a 1 punto porcentual
desde el primer trimestre de 2023, mientras que en 2022 dicho aporte fue nulo. Sin embargo, tras
cuatro trimestres de aporte negativo de las exportaciones al crecimiento del PIB, en el segundo
trimestre de 2024 dicho aporte fue positivo.

La moderacion del crecimiento ha sido generalizada en las diversas ramas de la actividad econdmica,
con la excepcion de laindustria manufacturera, cuya actividad presenta una disminucion. En todas
las ramas de la actividad econémica se ha moderado el crecimiento del valor agregado, salvo en
el sector de los servicios generales, sociales y personales, cuyo crecimiento en el primer semestre
de 2024 duplico con creces el crecimiento anual de la economia regional. Siguen a dicho sector, por
sudinamismo, los servicios de electricidad, gasy aguay, en menor medida, el sector de transporte y
comunicacionesy los servicios financieros y empresariales. Destaca el considerable incremento de
la actividad de la agricultura en el segundo trimestre de 2024, un hecho puntual que se explica por el
bajo nivel de comparacién en el caso de cuatro paises, donde, tras notorias disminuciones en 2023,
en el segundo trimestre de 2024 se produjeron recuperaciones: Argentina (81,2%), Colombia (10,2%),
Perl (14,2%) y Uruguay (25,2%).

Pese a que la creacidén de empleo sigue baja, se observan leves
mejoras en los mercados laborales de la region

En concordancia con este bajo crecimiento del PIB, el empleo en la regién también registra un
crecimiento limitado. En 2024, la creacién de empleo en la region presenta un crecimiento del 1,7%,
el menorregistrado en el perfodo posterior a la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19).

En cuanto a los sectores, se estima que en 2024 se registrd un crecimiento del nimero de ocupados
en los sectoresindustrial y de servicios, con tasas del 2,7% Yy el 2,0%, respectivamente, mientras que
el empleo en el sector agricola se contrajo un 1,3%. Dentro del sector industrial, la actividad con
mayor dinamismo en términos de empleo fue la generacion de servicios basicos —electricidad, gas
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y agua—, que presento un crecimiento de un 5,4% en el primer semestre de 2024, tasa que supera
en 1,2 puntos porcentuales la registrada en el mismo periodo de 2023. El empleo en el sector de la
construccion crecié un 1,4% en el primer semestre de 2024, con un aumento de 1,3 puntos porcentuales
respecto de la tasa registrada en el mismo periodo de 2023, en tanto que el empleo en la industria
manufacturera alcanzé un crecimiento del 1,1% en el primer semestre de 2024, con un incremento
de 0,1 puntos porcentuales respecto del porcentaje registrado en el mismo periodo de 2023.

El crecimiento del empleo en el sector de los servicios, que representa mas del 60% del empleo
regional, mostré una desaceleracién de 0,8 puntos porcentuales, al pasar de un 2,8% en 2023 a un
2,0% en 2024. Estas estimaciones reflejan la desaceleracion observada en el primer semestre de 2024
en el crecimiento del empleo en actividades como el comercio y los restaurantes y hoteles (cuyas
tasas de crecimiento disminuyeron 0,1 puntos porcentuales), los servicios financieros y empresariales
(1,3 puntos porcentuales) y los servicios comunales, socialesy personales (1,2 puntos porcentuales).

Después de alcanzar niveles histéricamente altos durante la pandemia de COVID-19, las tasas de
desocupacién promedio de la region han mostrado una tendencia a la baja, manteniéndose en
niveles inferiores al 7% desde 2022. Se espera que en 2024 la tasa de desocupacion se sitlie en un
6,1%, lo que representa una ligera reduccién con respecto al 6,2% observado en 2023.

En cuanto a la ocupacién informal, la mayoria de los pafses informan para 2024 una disminucion de
las tasas y se espera que la tasa de empleo informal promedio de la regidn se sitlie en un 46,7%, lo
que significaria una disminucién de 0,4 puntos porcentuales en comparacién con la tasa registrada
en 2023. Pese a esta leve reduccion de la informalidad, en la regién persisten desafios significativos
en el sentido de formalizar el empleo, lo que subraya la necesidad de implementar politicas efectivas
que fomenten condiciones laborales mas seguras y estables.

A pesar de las leves mejoras observadas en la mayoria de los indicadores del mercado laboral,
los efectos de la crisis provocada por la pandemia de COVID-19 y las medidas socioecondémicas
implementadas para enfrentarla siguen siendo evidentes, especialmente al analizar la dindmica
de la tasa de participacion laboral. Esta variable ha mostrado una tendencia de recuperacion en
los Ultimos afios y se estima que en 2024 alcanzara su mayor valor posterior a la pandemia, con
un 62,8%. Sin embargo, es importante destacar que esta tasa sigue siendo inferior a la registrada
en 2019, que fue del 63,3%.

Alanalizar la evolucion del empleo por categorias de ocupacion, al primer semestre de 2024 destaca
el crecimiento, de un 7,9%, registrado por la categoria de empleadores y otros. Asimismo, la categoria
de los asalariados presenta un crecimiento del 2,3% y el servicio doméstico uno del 2,0%, en tanto
que el nimero de trabajadores por cuenta propia aumenté un 1,7%. Sin embargo, el nimero de
trabajadores familiares no remunerados registré una contraccién del 5,9%, manteniendo la tendencia
negativa que ha venido presentando desde la pandemia. Por otra parte, es importante sefialar
que, a pesar de la recuperacion observada en los grupos de empleadores (y otros) y en el servicio
doméstico, en el primer semestre de 2024 el niUmero de personas ocupadas en ambos grupos aln
se encontraba por debajo de los niveles previos a la pandemia. Esto indica que, aunque se estan
logrando avances, todavia queda un camino por recorrer para alcanzar una recuperacién completa
del mercado laboral.

En el primer semestre de 2024, la reduccion de la inflacion que se produjo en la gran mayoria de
las economias de América Latina y el Caribe, junto con ajustes en sus valores nominales, permitio
incrementos en los salarios a lo largo de la region. El salario minimo, expresado en términos reales, se
incrementd en 15 economias, entre las cuales destacaron aumentos superiores al 3% en Colombia,
México, Nicaragua y Trinidad y Tabago. Sin embargo, en ese mismo periodo, el salario minimo real
se redujo en 5 economias y presentd caidas superiores al 10% en los casos de la Argentina y Haiti.
Porsu parte, en el primer semestre de 2024, el salario medio, expresado en términos reales, también
se incremento en la mayoria de los paises de los cuales se dispone de informacién (8 de 9 paises)
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y registro aumentos superiores al 4% en los casos del Brasil, Costa Rica, México y el Uruguay. La
Argentina se presenta como la Unica excepcion, en el sentido de que el salario medio real experimentd
una contraccion del 11% durante el mismo periodo.

En el primer semestre de 2024, las brechas de género en términos de participacion laboral y
desocupacion se mantuvieron altas, si bien registraron un leve descenso. La tasa de participacién de
las mujeres fue del 52,1%, lo que representa un aumento de 0,3 puntos porcentuales en comparacién
con latasa del mismo periodo del afio anterior. Este valor es el més alto alcanzado por este indicador
desde el primer semestre de 2021. La tasa de participacién de los hombres, en cambio, fue del 74,3%,
y presento una leve mejora con respecto a la del primer semestre de 2023, que fue del 74,0%. Esto
implica que la brecha de participacién entre hombres y mujeres es de 22,2 puntos porcentuales.
Es importante destacar que la brecha informada en el primer semestre de 2024 es la méas baja
registrada en el perfodo postpandemiay la segunda més baja desde 2018. En cuanto a las tasas de
desocupacién, se ha observado unatendencia a la baja tanto en el caso de las mujeres como de los
hombres, de modo que dichas tasas han alcanzado los niveles mas bajos registrados en un primer
semestre desde 2018. Desde ese afio, las diferencias entre las tasas de desocupacion de mujeres
y hombres también han disminuido, y tanto en el primer semestre de 2023 como en el de 2024 la
tasa de desocupacién de las mujeres fue 2,3 puntos porcentuales mayor que la de los hombres, lo
que representa el valor méas bajo registrado en los primeros semestres desde 2018, periodos en los
cuales las diferencias entre las tasas oscilaron entre 2,7y 4,0 puntos porcentuales.

El espacio fiscal en América Latina y el Caribe se mantiene acotado

Las proyecciones oficiales actualizadas indican que los ingresos totales de los gobiernos centrales
en América Latina se mantendrian estables en 2024, en un nivel similar al del afio anterior. Se espera
un ligero aumento de los ingresos tributarios, propiciado principalmente por la recaudacion de
los impuestos sobre el consumo de bienes y servicios. Los ingresos provenientes de otras fuentes
disminuirian, debido en parte a menores ingresos derivados de recursos naturales no renovables.

Porsu parte, las proyecciones oficiales para el Caribe indican que los ingresos totales de los gobiernos
centrales aumentarian, impulsados por el alza esperada de las donaciones externas para financiar
proyectos de inversion publica. Al mismo tiempo, se prevé que la recaudacion tributaria se mantendria
estable con respecto al nivel observado en el afio anterior. No obstante, los considerables impactos
del huracan Beryl, que afectd a varios paises en julio de 2024, probablemente generard una variacion
a la baja de los ingresos totales.

En cuanto al gasto publico, segln las proyecciones oficiales actualizadas, se prevé un leve aumento
en el caso de los gobiernos centrales de América Latina. Este incremento se debe principalmente a un
alza de los pagos de intereses, en concordancia con el aumento de la deuda pUblica durante la dltima
década, asi como a las mayores tasas de interés tanto a nivel nacional como internacional. Se proyecta
que los pagos de intereses alcanzarian un promedio del 3,0% del PIB, frente al 2,7% registrado en 2023.

En el Caribe, las proyecciones oficiales indican que el gasto publico aumentarfa. Se esperan
incrementos en todos los componentes del gasto total, entre los que sobresale el alza proyectada
de los gastos de capital. En este contexto, es importante subrayar el impacto del huracan Beryl,
que gener6 dafios econémicos equivalentes al 16,5% del PIB en Granada y el 22,0% del PIB en
San Vicentey las Granadinas. Como resultado de ello, se ha producido una actualizacién al alza de
las previsiones de gasto, con mayores egresos previstos en ayuda social y reconstruccion.

En un contexto de estancamiento de los ingresos publicos e incremento del gasto publico, se prevé
que el déficit del balance global de los gobiernos centrales se expandira levemente en América Latina
en 2024. Las proyecciones oficiales actualizadas apuntan a un déficit global promedio del 3,3% del PIB,
frente a uno del 3,2% del PIB en 2023. No obstante, el resultado primario, que excluye los pagos de
intereses, mejoraria levemente como consecuencia de una contraccion del gasto corriente primario.
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En el Caribe se prevé que el resultado global sera mas deficitario en 2024. Se espera que el resultado
primario se mantenga superavitario, en un promedio del 0,4% del PIB, un nivel menor que el del
afio anterior, cuando se ubicé en un 1,4% del PIB. Esta tendencia responde, en gran medida, al
incremento proyectado del gasto total, impulsado por los esfuerzos para hacer frente a los dafios
econémicos y sociales ocasionados por el huracan Beryl.

Esimportante sefialar que estas proyecciones, tanto para América Latina como para el Caribe, estan
condicionadas por supuestos sobre el comportamiento de diferentes variables macroeconémicas
hacia el final del afio. Destaca en este sentido el efecto de las tendencias del consumo privadoy las
importaciones en la recaudacién tributaria. Almismo tiempo, se podrian producir ajustes en el gasto
publico, particularmente en los gastos de capital, en caso de que se genere alguna brecha entre los
balances fiscales acumuladosy las metas fiscales establecidas previamente.

La deuda publica bruta de los gobiernos centrales en América Latina alcanzé un promedio del
52,6% del PIB en septiembre de 2024, frente al 55,0% del PIB en diciembre de 2023. Por otra parte,
en el Caribe esa ratio se ubicé en un 66,4% del PIB en junio de 2024, lo que contrasta con un 70,6%
del PIB en diciembre de 2023. Si bien los niveles de deuda puUblica en relacion con el PIB han
disminuido en la regién, se mantienen elevados, lo que constituye una fuente de vulnerabilidad,
dadas las condiciones del contexto macrofinanciero actual.

La inflacion converge hacia los rangos de las metas,
aunque el ritmo de reduccion se ha ralentizado

Tras alcanzar un maximo en 2022, la inflacién en las economias de América Latina y el Caribe ha
mostrado una tendencia a la baja. Desde el 8,2% registrado ese afio, la mediana de la inflacién
regional disminuyd a un 3,7% en diciembre de 2023. Se estima que en 2024 la inflacién continuara
reduciéndose hasta alcanzar un 3,4%, lo que representaria una baja de 0,3 puntos porcentuales
respecto de 2023. Aunque la mediana de la inflacion regional se ha acercado al valor central del
rango de la meta de muchos bancos centrales, del 3,0%, el nivel proyectado para 2024 sigue siendo
superior a los valores registrados antes de la pandemia.

La caida de la inflacién regional ha sido impulsada por varios factores, entre los que se destacan
especialmente la disminucién de los precios internacionales de los alimentos y la energia, asi como las
politicas monetarias restrictivas que seimplementaron en la region para alcanzar los niveles de inflacion
que se tenian como objetivo. Tanto la inflacion de los alimentos como la inflacion subyacente han
presentado disminuciones en 2024 y en el periodo enero-septiembre las reducciones registradas eran
de 1,5y 0,4 puntos porcentuales, respectivamente, en comparacion con el mismo periodo de 2023, ya
que la inflacién de alimentos habia pasado del 5,9% al 4,4% y la inflacion subyacente del 3,9% al 3,5%.
Si bien ambos indicadores se han acercado a la meta del 3,0% comUnmente establecida por los bancos
centrales de la regién, los niveles actuales siguen siendo superiores a los observados entre 2018 y 2020.

Enelcaso delosservicios, las restricciones en la ofertay la normalizacion de los precios en sectores
como el transporte publico, la electricidad y el gas han impulsado un repunte de este componente
delainflacion. Durante 2022y parte de 2023, los precios de estos servicios estuvieron parcialmente
controlados para mitigar los efectos de los aumentos en la inflacion general. Sin embargo, en 2024
varios paises de la region han revisado al alza los precios de estos servicios. Esta dindmica también
se ha observado a nivel mundialy el componente de los servicios es uno de los factores que explican
la mayor resistencia de la inflacién global a la baja, en comparacién con lo previsto a mediados del
afio pasado. En la regidn, desde fines de 2023 la inflacion de los servicios ha aumentado 0,6 puntos
porcentuales, pasando del 2,4% en 2023 al 3,0% en 2024.
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La disminucion de la inflacion y la reduccion de las tasas
en los Estados Unidos han permitido relajar la postura
de politica monetaria en la region

La continua tendencia a la baja de la inflacién registrada en los paises de América Latinay el Caribe,
aunada al relajamiento de la postura de politica monetaria en los Estados Unidos, ha permitido
que todos los paises de la regidén que tienen regimenes de metas de inflacién hayan comenzado a
reducir sus tasas de politica monetaria a lo largo de 2024.

La reduccién de las tasas ha sido heterogénea y cautelosa, como reflejo de las diversas posiciones
ciclicas en que se encuentran los paises de la region y de consideraciones sobre el impacto de
depreciaciones cambiarias en las expectativas de inflacion. Se destaca el caso del Brasil, que
después de reducir su tasa de referencia de un 13,75% a mediados de 2023 a un 10,5% en mayo
de 2024, comenz a aumentarla nuevamente desde septiembre de 2024 ante el repunte de presiones
inflacionarias asociadas parcialmente al impulso fiscal.

A pesar del relajamiento de la postura de politica monetaria, esta mantiene un sesgo restrictivo,
toda vez que las tasas de politica monetaria en términos reales se mantienen por encima de las
tasas naturales de interés informadas por los respectivos bancos centrales.

Enun entorno de reducciones de las tasas de referencia, el crédito interno neto muestra una evolucion
positivaimpulsada por el crédito otorgado al sector privado. En un marco de sélida capitalizacién del
sistema bancario en laregidn, en 2024 las menores tasas de interés han incidido en una mejora de la
calidad de los activos que, sin embargo, se ha visto acompafiada por una rentabilidad ligeramente
menor. Ante la reduccién de diferenciales de tasas con respecto de los Estados Unidos, desde
mediados de 2023 se mantiene la tendencia a la depreciacién del tipo de cambio nominal, a la que
se ha sumado una creciente volatilidad cambiaria.

Las encuestas de expectativas indican que en varios paises, incluidos el Brasil, Colombia, Méxicoy el
Per(, lainflacidn se mantendra porencima de las metas de inflacion en un horizonte de 24 meses. Lo
anterior permite prever que la evolucién futura del ciclo de ajustes a la baja de la politica monetaria
seguird siendo cautelosa y estara condicionada por el riesgo de devaluaciones cambiarias.

Con excepcion del Brasil, donde se proyecta que el ciclo de ajustes al alza de las tasas de politica
monetaria se extenderd a lo largo de 2025, en el resto de los paises se prevé una continuacién del
ciclo de reduccién de las tasas, las que, sin embargo, se mantendran por encima de las tasas de
referencia observadas antes de la pandemia.

En este entorno de tasas relativamente elevadas por un periodo prolongado, la Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) reitera el llamado a hacer uso integral del conjunto de
herramientas disponibles de politica monetaria, cambiariay prudencial para alcanzar los objetivos
de estabilidad de precios, atenuando el efecto en la actividad econdémicay el bienestar.

Proyeccionesy perspectivas para 2024 y 2025

En 2024, se prevé que el crecimiento econémico de América Latina y el Caribe se mantenga bajoy
alcance unatasa del 2,2%, frente al 2,3% registrado en 2023 (véase el grafico 1). Para 2025, la expansion
del PIB regional se estima en una tasa del 2,4%, lo que significaria mantener una trayectoria de bajo
crecimiento. En comparacién con 2024, el desempefio de la region previsto para 2025 incorporaria
un repunte de la actividad econémica del 2,6% en América del Sur y una dindmica similar a la
de 2024 en Centroamérica, con un crecimiento del 2,9%, que se ralentizaria al sumar a México a ese
grupo de paises (alcanzando en ese caso un 1,7%), mientras que en el Caribe, sin incluir a Guyana,
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el crecimiento presentaria una tasa del 2,6%, en consonancia con la dindmica de 2024. Este débil
crecimiento implicaria que, en el mediano plazo, la contribucién de las economias de América Latina
y el Caribe al crecimiento mundial, expresada en puntos porcentuales, se reduciria a casi la mitad.

Gréfico 1
América Latina y el Caribe: proyecciones de crecimiento del PIB, 2024 y 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y proyecciones realizadas
por la CEPAL expresadas en moneda nacionaly a precios constantes.
Nota:  Centroaméricaincluye a Cuba, Haitiy la Republica Dominicana.

Elescenario internacional, por otra parte, estaria marcado por un crecimiento de la economia mundial
que en 2025 se mantendria estable respecto de 2024, con unatasa del 3,2%, principalmente impulsado
por la expansion de las economias emergentes de Asia (5%), que contrastaria con la moderacion que
presentaria el crecimiento en las economias avanzadas, incluidos los Estados Unidos, en desaceleracién
respecto de 2024. Se espera que el comercio internacional de bienes y servicios se recupere y crezca a
una tasa del 3,4% (frente a un 3,1% en 2024), superando en esta ocasién el crecimiento de la actividad
mundial. Sin embargo, se prevé que estas perspectivas mas favorables del entorno internacional no
beneficien a la region, debido en parte a la desaceleracion econdmica de los Estados Unidos, Chinay
ciertos paises de la regién, entre ellos el Brasil, como principales socios comerciales. En este sentido, la
demanda externa deberia seguir perdiendo impulso como sostenedor de la actividad econémica de
los paises de la region.
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Se espera que las condiciones financieras a nivel internacional se tornen mas propicias, a raiz
de la tendencia observada, en particular en el segundo semestre de 2024, como resultado de la
continuidad de la flexibilizacion de la politica monetaria, sobre todo en los Estados Unidos y otras
economias avanzadas, aunada a una moderacién de la inflacién global. No obstante, cabe resaltar
que persisten riesgos, como se advierte al considerar que el nivel de los precios a nivel mundial y las
tasas deinterés de politica monetaria continlan mostrando valores més altos que los vigentes en el
periodo anterior a la pandemia. Mientras subsisten ademas los riesgos vinculados al fortalecimiento
del ddlar, la regién podria seguir enfrentdndose a costos de financiamiento elevados.

En el ambito interno, deberian persistir en 2025 las condiciones para que el consumo privado se
mantenga como el principal motor del crecimiento en la region, en concordancia con lo observado
en 2024, si bien con una expansién mas moderada. Se prevé que el empleo siga creciendo ligeramente,
aunado a unatasa de participacién laboral alin débil respecto de la registrada antes de la pandemia
y a desigualdades de género en los mercados laborales persistentes. Ademas, se espera que los
salarios reales experimenten una leve recuperacion, en concordancia con lo observado en 2024.
La demanda de crédito por parte de los hogares seguiria reactivandose, favorecida por condiciones
crediticias mas favorables. En contraste, las perspectivas para 2025 siguen siendo desalentadoras
en materia de inversion, en un contexto de debilidad del gasto publico. Se espera que la formacion
bruta de capital fijo continle contrayéndose, lo que pone en duda su papel para sostener el
crecimiento de medianoy largo plazo de las economias de la region. Por Gltimo, las exportaciones
y las importaciones de bienes y servicios deberian recuperarse en 2025 en comparacién con 2024,
respondiendo al repunte esperado del comercio mundial y a la reactivacién de las importaciones
posibilitada por el proceso en curso de flexibilizacion de las condiciones financieras, aungue con una
menor contribucién esperada al crecimiento regional. Por su parte, la disminucién de la inflacién
deberia continuar 2025, a un ritmo mas lento que el observado en 2024.

De acuerdo con las perspectivas sobre el contexto externoy las condiciones financieras internacionales,
se prevé un aumento del déficit de la cuenta corriente en la regidn, que se proyecta en alrededor
del 1,7% del PIB en 2025. El superavit de la balanza comercial marcarfa un ligero descenso respecto
de 2024, debido, entre otros factores, a un mayor dinamismo de lasimportaciones, en consonancia con
politicas monetarias menos restrictivas. Al analizar la balanza de cuenta corriente por componentes,
se prevé que los flujos de remesas recibidas por los paises de la regién se mantendrian como la
principal fuente neta de ingreso de divisas. En contraste, el déficit de la cuenta de renta se ampliaria,
en un contexto de condiciones financieras todavia complejas para los paises de la regién. Incluso si
se espera que la tendencia de las entradas de capital se mantenga similar a la observada en 2024,
los paises podrian recurrir a mas recursos externos a través de canales de emisién de deuda y
refinanciamiento de préstamos a largo plazo a costos més altos.

Dada la coyuntura econdmica proyectada para fines de 2024 y 2025, el espacio de politica
macroecondmica se mantendria limitado, en un contexto de baja contribucién de la demanda
externa, precios aun elevados de las materias primas v dificiles condiciones de financiamiento,
entre otros factores, lo que tiende a alterar los equilibrios macroecondémicos interno y externo. Seré
dificil alcanzar una mejora en el espacio fiscal en el corto plazo, ya que no se prevén aumentos en
los ingresos y el incremento en los pagos de intereses ejercera presion en el gasto publico. De esta
manera, podrian aumentar riesgos para la sostenibilidad fiscal, vinculados al débil crecimiento del
PIB, los altos costos de financiamiento y las fluctuaciones cambiarias. A esto se suma, en el &mbito
monetario, un proceso de flexibilizacion de la politica monetaria que podria pausarse debido a un
ritmo de desinflacion méas lento que el observado en 2024, asi como debido a riesgos de devaluacién
de las monedas locales y de efectos de la conducta de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal, un contexto en que cobra relevancia, ademas, la incidencia del fortalecimiento del délary
de las tasas de interés de largo plazo a nivel global.
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En suma, se anticipa que la demanda externa pierda impulso como sostenedor de la dindmica de
crecimiento regional. Pese a menores presiones en la oferta y las cadenas de suministro mundial y
precios internacionales de los productos basicos en descenso, entre otros factores, persisten riesgos
latentes, entre los que sobresalen la agudizacion de las tensiones geopoliticas y comerciales, que
podria afectar la cotizacién internacional de las materias primas, asi como fricciones renovadas en
las rutasy la logistica de transporte. A esto se podria sumar un regreso a un proteccionismo elevado,
que tendria como efecto mayores presiones inflacionarias. Por ende, si bien la inflacién mundial
deberia permanecer en una senda descendente, el ritmo y la magnitud de los recortes de las tasas
deinterés de politica monetaria podrian constituirse en una fuente de riesgo al considerar el grado
de exposicion de los paises de la region a la postura de la politica monetaria en las economias
avanzadasy, en particular, en los Estados Unidos.

Politicas para enfrentar la trampa de baja capacidad para crecer

Para enfrentarla trampa de baja capacidad para crecer se requiere, por una parte, una gran movilizacién
de recursos financieros vy, por otra, la implementacién de politicas productivas que dinamicen la
inversiony la productividad.

La movilizacién de recursos internos requiere el fortalecimiento de las finanzas publicas. Ello implica
concentrar esfuerzos en aumentar la recaudacion tributaria e incrementar su progresividad mediante
el uso deimpuestos a la renta, la propiedady la riqueza. Asimismo, es necesario reducir los niveles
de evasion tributaria y realizar evaluaciones de costo-beneficio de los gastos tributarios vigentes.
El fortalecimiento de las capacidades institucionales es central para potenciar la movilizacion de
recursos y hacer un uso mas eficiente de estos. Para ello, la region debe contar con instituciones
macroecondmicas que dispongan de capacidades técnicas, operativas, politicas y prospectivas (TOPP).
Esto incluye, entre otras cosas, el desarrollo de marcos integrales de politicas publicas, la mejora
de los sistemas de informacion y gestion presupuestaria, el fortalecimiento de los mecanismos
de coordinacién entre politicas macroeconémicas y la identificacion de riesgos mediante analisis
prospectivos para guiar decisiones estratégicas con una perspectiva de mediano plazo.

La reforma de la arquitectura financiera internacional también va a desempefiar un papel central
para potenciar la capacidad de movilizacion de recursos en la region. Ello requiere una mayor
coordinacién regional para incidir en reformas globales que faciliten el acceso a recursos para el
desarrollo. Entre tales reformas destacan la modernizacion de la gobernanza econémica mundial,
la creacién de mecanismos para la prevencién y resolucién de crisis relacionadas con el pago y
el financiamiento de la deuda soberana, el aumento de la capacidad de préstamo de la banca
multilateral, el estimulo de la reasignacion de los derechos especiales de giro (DEG) y reformas en
materia de tributacion internacional.

En el ambito de las politicas de desarrollo productivo, la CEPAL ha enfatizado la necesidad de
implementar politicas “de nueva generacién” para impulsar una transformacion productiva,
condicion necesaria para salir de la trampa de baja capacidad para crecer?. Asi, se ha puesto de
relieve la necesidad de identificar &reas con alto potencial para dinamizar el crecimiento, priorizando
la sostenibilidad ambiental, el impulso a la ciencia, la tecnologia y la innovacion, la digitalizacion,
el financiamiento empresarial y la atraccion de inversiones. De igual forma, se ha enfatizado la
necesidad de aprovechar las cadenas de valor mundiales para diversificar las economias.

Impulsar estas nuevas politicas de desarrollo productivo exige articular y combinar multiples
frentes de accidn. Entre las areas prioritarias destacan: ciencia, tecnologia e innovacion; extension
tecnoldgica; transformacion digital; fomento al emprendimiento; reduccion de brechas de talento

1 Véase Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), América Latina y el Caribe ante las trampas del desarrollo:
transformaciones indispensables y como gestionarlas (LC/SES.40/3-P/-*), Santiago, 2024.
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humano; financiamiento a lo largo del ciclo de vida empresarial; atraccién de inversion, incluida
la IED; desarrollo de infraestructura especifica y otros bienes publicos; adecuacion de marcos
normativosy regulatorios, e internacionalizacion.

La CEPAL haidentificado 14 sectores estratégicos agrupados en tres categorias: industria, serviciosy
sectores clave para la sostenibilidad. Estos sectores son prioritarios para los paises de América Latinay
el Caribe, ya que poseen un alto potencial dinamizador del crecimientoy la productividad. Asimismo,
presentan oportunidades transversales relacionadas con la reubicacién de la producciony las cadenas
devaloranivel mundial, una tendencia que influye en varios de los sectores mencionados. Cada pais
y territorio debe definir su propia agenda sectorial, adaptandola a sus condiciones especificas, pero
siempre con una visién clara de sus prioridades para impulsar una gran transformacién productiva
orientada hacia una mayor inclusividad y sostenibilidad ambiental.

Implementar politicas de desarrollo productivo requiere de una institucionalidad robusta, capaz de
disefiar, gestionar, monitoreary evaluar iniciativas en diversas reas. Las capacidades técnicas incluyen
la habilidad para formular e implementar estrategias de desarrollo productivo integradas con otras
dimensiones del desarrollo, en el marco de una planificacién coherente. Las capacidades operativas
permitirian establecer mecanismos de articulaciény coordinacion efectivos. Las capacidades politicas
son esenciales para construir relacionesy coaliciones que permitan superar los obstaculos politicos
que limitan la productividad. Por su parte, las capacidades prospectivas, mediante el analisis de
tendencias tecnolégicas y de mercado, facilitarian la generacién de escenarios futuros, reforzando
la habilidad para disefiar rutas estratégicas, ajustando el rumbo ante cambios disruptivos?.

2 Ibid.
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En 2024, el crecimiento de la economia mundial se mantendra
estable con respecto a los niveles de 2023, impulsado
por el desemperfio de la economia estadounidense

La tasa de crecimiento de la economia mundial se mantendré estable en alrededor del 3,2% en 2024
(3,3% en 2023), y las estimaciones apuntan a que continle en ese nivel en 2025 (véase el grafico I.1).

Grafico l.1

Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, proyecciones para 2024 y 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI),
World Economic Outlook: Policy Pivot, Rising Threats, Washington, D.C., actubre de 2024.
@ Elafo fiscal comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.

El desempefio de los Estados Unidos (25% del PIB mundial), el motor principal de la economia
mundial (con un crecimiento del PIB del 2,8% y el 2,2% en 2024 y 2025, respectivamente), se vio
impulsado por el consumo (que en 2024 representd el 68% del PIB del pais y contribuyd con el 86%
del crecimiento del PIB), respaldado por un mercado laboral sélido caracterizado por un bajo nivel de
desempleoy aumentos salariales!. La evolucién del consumo también se beneficio, en buena parte,
del efecto riqueza, que reflejé el alza del patrimonio neto de los estratos de ingresos mas elevados,
lo que se explica por el auge del mercado de valores y los elevados precios del sector inmobiliario?.
Por Ultimo, la deuda de los hogares, que en el tercer trimestre de 2024 aumentd 147.000 millones
de dolares, con lo que alcanzd un nivel récord de 18 billones de ddlares, fue un tercer factor que
impulsé el consumo privado (Banco de la Reserva Federal de Nueva York, 2024a).

La politica fiscal expansiva ayudd, en menor medida, a generar este resultado. El gasto neto de gobierno
fuelavariable que mas contribuyd (30%) a la tasa de crecimiento en 2024, después del consumo privado.

' Enoctubre de 2024, la tasa de desempleo de los Estados Unidos se situd en el 4,1%, uno de los niveles mas bajos en la historia del
pais. Porsu parte, la tasa de variacion de los salarios nominales del sector privado ha tendido al alza desde julio, al aumentar del 3,6%
ese mesal 4,0% en octubre. Véase Banco de la Reserva Federal de St. Louis (2024).

2 Elpatrimonio neto de los hogares crecio en el sequndo trimestre de 2024 a una cifra récord de 164 billones de dolares. Al tiempo que
el mercado de valores se encuentra en una fase de auge y registra cifras histéricas, el precio promedio de venta de las propiedades
inmobiliarias se mantiene en niveles historicos muy superiores a los registrados desde 1965. Véanse Banco de la Reserva Federal de
St. Louis (2024) y Reuters (2024a).
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La zona del euro registré un desempefio econémico débil, del 0,8%, en 2024, y para 2025 se prevé
un crecimiento del PIB del 1,2%, como consecuencia del declive de la produccion industrial, que no
se ha podido compensar con el magro dinamismo del sector de los servicios®. Alemania, la principal
economia de la zona del euro (24% del PIB total) y el productor més importante de manufacturas,
vive un estancamiento econémico desde finales de 2021%.

Esta situacion refleja, en gran parte, la caida tendencial que desde 2017 ha exhibido la industria en
la zona del euro, lo que incluye al sector automotor, la industria quimica y el sector de ingenieria.
Entre 2017y 2023, la contraccién de la industria fue del 2,4% y, segin el Ultimo dato disponible de
septiembre de 2024, la produccién industrial cayd un 2,5%>. El desempefio de Francia e Italia, las
dos economias de mayor importancia para la zona del euro después de Alemania (17% 'y 12% del
PIB de la zona del euro, respectivamente), se vio afectado por el bajo dinamismo de la inversién,
en particular del componente de maquinaria y equipo®.

El magro desempefio de la zona del euro, y en general de la Unidén Europea, ha abierto un
importante debate sobre sus causas més estructurales’. Los analisis apuntan a que el principal
obstéculo al crecimiento es la falta de competitividad debido al escaso dinamismo de la inversion
y la productividad®. Desde la década de 2000, la productividad laboral de la Unién Europea con
relacién ala de los Estados Unidos ha tendido a disminuir. Desde 2012, el coeficiente de inversion
de la Unidn Europea se sitla sistematicamente por debajo del de los Estados Unidos y esta brecha
se ha ido agrandando con el paso del tiempo?®.

Las economias emergentes experimentan un nuevo ciclo
de crecimiento

Las economias emergentesy en desarrollo crecieron al 4,2%, mas del doble que las economias avanzadas,
y se espera que mantengan ese nivel de crecimiento a corto y mediano plazo. Como consecuencia, este
grupo de economias asumird un mayor protagonismo en el impulso del crecimiento a nivel mundial. Se
estima que la contribucion de las economias emergentes y en desarrollo al crecimiento de la economia
mundial pasara del 53,3% del total entre 2020 y 2024 al 67,4% en el periodo 2025-2029'°.

Se prevé que las principales economias que lideraran este ciclo expansivo seran las de Asia y el Pacifico,
incluidas China, Filipinas, la Indiay Viet Nam. No obstante, un nimero mayor de economias se beneficiara
delaexpansion, yeste ciclo, en su conjunto, no se centraré en la dindmica de laeconomia china (aquejada
poruna combinacion defactores ciclicosy estructurales), ni dependeré exclusivamente de ella, como ha
ocurrido con las economias emergentes y en desarrollo durante la primera década de los 2000.

Para el periodo 2025-2029, el porcentaje de economias en desarrollo y emergentes cuya tasa de
crecimiento del PIB per capita superara a la de los Estados Unidos (88% del total) casi duplicara a
la registrada en promedio, en el periodo 2020-2024 (48% del total). Acorde con esta informacion,
entre ambos periodos, la contribucién al crecimiento mundial de las economias emergentes 'y en
desarrollo (sin incluir China ni la India) aumentara del 17% al 28% del total'*.

8 Entremarzoyagosto de 2024, la produccion industrial se contrajo un 2,4%, en comparacion con el mismo mes de 2023, y la produccion
de servicios se expandio apenas un 0,1% (Union Europea, 2024ay 2024b).

Véanse Storbeck, Nilsson y Chazan (2024), Randow y Schroers (2024), y Arnold y Pitel (2023).

Véase Storbeck, Nilssony Chazan (2024).

Véase Banco de Italia (2024).

Véanse Comision Europea (2024) y Wolf (2024).

Véanse Comision Europea (2024), Wolf (2024) y Draghi (2024).

En 2012y 2023, el diferencial porcentual entre el coeficiente de inversion de la Unian Europea y el de los Estados Unidos se situd en
el 0,4%y el 1,6%, respectivamente. La productividad laboral de la Union Europea en relacion con la de los Estados Unidos llegd a mas
del 90% a principios de la década de 2000, y bajé a alrededor del 80% desde 2010. Estos calculos se basan en Wolf (2024). Segun la
Comision Europea, la Unién Europea necesita una inversion anual de 800.000 euros para impulsar su crecimiento (Financial Times, 2024).
10 Véase Sharma (2012 y 2024).

" La contribucion de China al crecimiento mundial se mantendra en un 30% para ambos periodos y a de la India se expandira del 6,2%al 9,1%.
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Este ciclo expansivo de las economias emergentesy en desarrollo se verd impulsado por la inversiény
las exportaciones. Los elementos dinamizadores que explican este mejor desempefio incluyen, entre
otros, la mayor demanda de materias primas (metales), vinculada al crecimiento de las tecnologias
verdes, laimportancia que ha adquirido la industria electrénica por el auge de la inteligencia artificial,
la diversificacion de las cadenas de valory, en términos generales, una menor dependencia de China.
Factores de caracter méas estructural, como el tamafio de las economiasy la ubicacién geogréfica,
también sustentaran el crecimiento econémico!?.

La economia china mantiene una desaceleracion
por una combinacion de factores ciclicos y estructurales

En 2024, la economia china crecera un 4,8%, por debajo de la meta anunciada por el Gobierno (5%), y
en 2025 alcanzaria un nivel mas bajo (4,5%). Este comportamiento es, en parte, producto de una baja
tendencial de la tasa de crecimiento que se observa desde la crisis financiera mundial (2008-2009).
Cuatro factores inciden negativamente en la evolucion de la economia china.

En primer lugar, destaca la crisis y profunda recesion que afecta al sectorinmobiliario, que en 2024
registro una contraccién del 5,4% (1,3% en 2023). Las ventas y nuevas construcciones de viviendas
se han desplomado un 38% y un 52%, respectivamente (De Matos, 2024).

Esta situacion refleja la sobreoferta de viviendas. El exceso de inventarios en el sectorinmobiliario registra
niveles histéricamente elevados (equivalentes a 60 millones de apartamentos que, seglin estimaciones
disponibles, tardarian méas de cuatro afios en venderse sin la intervencion del Gobierno) (Bloomberg, 2024a).
También los promotores del sector se encuentran en una precaria situacion financiera. Ademas, el temor
delos compradores de que las viviendas adquiridas no se entreguen en el plazo estipulado ha generado
expectativas negativas con respecto al funcionamiento del sector inmobiliario.

Ensegundo término, los menores precios de las viviendas han incidido negativamente en el patrimonio
netoy en los niveles de riqueza de la poblacién, lo que, sumado a las mayores tasas de desempleo de
los jovenes y la incertidumbre con respecto a la futura senda de crecimiento de la economia china,
se ha traducido en niveles de consumo mas bajos. Las ventas al por menor (una variable indirecta del
consumo de bienes y servicios finales) muestran una tendencia a la baja al haber pasado del 10%, en
promedio, en el periodo 2015-2018 al 6% en el periodo que va de 2023 a mediados de 202413

En tercer lugar, hay que sefialar la histérica deuda de los gobiernos locales, que, segln las
autoridades chinas, llega a 5,6 billones de ddlares (8,4 billones de ddlares seglin el Fondo Monetario
Internacional (FMI)) (Armstrongy Reiter, 2024). Este nivel de deuda incluye, aparte de la deuda informada
a nivel contable, lo que se conoce como “deuda invisible”, es decir, los préstamos, bonos y créditos
devehiculosfinancieros de los gobiernos locales que no se informan a nivel contable, que asciende
a cerca del 48% del PIB de China (Yao y Zhang, 2024)**. Esto no solo plantea preocupaciones sobre
la estabilidad financiera, sino que también amenaza con una fuerte desaceleracién de la inversion,
cuyo comportamiento ya se ve afectado por la falta de confianza del sector privado. La participacion
del sector privado en la formacion bruta de capital fijo, que en 2015 se habia situado en un méaximo
de alrededor del 65% del total, ha tendido a la baja y registrado una pronunciada desaceleracién
desde 2022, con lo que en 2024 llegd a situarse en torno al 51%".

Como cuarto punto, y tras varias iniciativas, el Gobierno chino ha optado por enfrentar esta situacion a
través de un paquete fiscal estimado en 10 billones de yuanes (equivalentes a 1,4 billones de délares),

12 Véanse Sharma (2024), Welsh (2024), S&P Global (2024), y Pérez-Goropze, Cérdenas y N. Tesfay (2024).

13 Véanse Borst (2024) y los datos que presenta la Oficina Nacional de Estadistica de China.

14 Segln el FMI, China ha financiado més de 3,8 billones de dolares en gastos de infraestructura a través de préstamos fuera de hojas de
balance desde 2018 (Borst, 2024).

15 Véanse Borst (2024), los datos que presenta la Oficina Nacional de Estadistica de China, y Taiy Luo (2024).
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con el que se buscaimpulsar el crecimiento econémicoy subsanar la deuda de los gobiernos locales.
Este paquete contempla, entre otras disposiciones, la emision de bonos por parte de los gobiernos
locales con un plazo de tres a cinco afios para reestructurar la deuda total. Esta iniciativa se afiade
a las medidas de expansién monetaria puestas en marcha en septiembre de este afio®.

Dado que las autoridades subestiman el valor de la deuda en aproximadamente 3 billones de ddlares,
la escala del paquete fiscal podria ser insuficiente para enfrentar la problemética de la deuda que
aqueja a los gobiernos locales!’. Ademas, no todo el financiamiento anunciado incluye nuevas
inyecciones de liquidez, lo que reduce el impacto esperado del paquete fiscal anunciado en el
crecimientoy en la reduccién de la deudat®.

Los principales bancos centrales del mundo han reducido
las tasas de politica monetaria y las condiciones
de liquidez han mejorado

En 2024, el crecimiento de la economia mundial se vio favorecido por el viraje en la postura monetaria
delos principales bancos centrales de mundo. Tras un ciclo monetario contractivo que inicio a finales
de 2021 y termind en agosto-septiembre de 2023, la Reserva Federal de los Estados Unidos, el Banco
Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra decidieron pausar el alza de las tasas de politica monetaria.
Apartir del segundo trimestre de 2024, optaron por rebajar paulatinamente las tasas de interés a corto
plazo (véase el gréfico 1.2). Se espera que los bancos centrales den continuidad a esta politica en 2025.

Grafico I.2
Tasa de interés de la politica monetaria de los principales bancos centrales, enero de 2014 a noviembre de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

En tres ocasiones (junio, septiembre y octubre), el Consejo de Gobierno del BCE redujo 25 puntos
basicos la tasa de interés aplicable a la facilidad de depésito (la tasa a corto plazo que guia la

16 Vease CEPAL (2024).
17 Véanse Leahy y otros (2024), y Armstrong y Reiter (2024).
18 Segdn Armstrong y Reiter (2024), el paquete fiscal incluye 4 billones de yuanes que ya se han destinado a los gobiernos locales.
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orientacion de la politica monetaria), que paso del 4% al 3,25%". Después de mantenerla estable
desde el 26 de julio de 2023, la Reserva Federal bajé la tasa de interés sobre los fondos federales,
que es la tasa de interés a la que los bancos comerciales se prestan entre si a un dia. La reduccion
fue de 50 puntos basicos en septiembre y 25 puntos basicos en noviembre, con lo que la llevé de
un rango del 5,25% al 5,5% a un rango del 4,50% al 4,75%. A la par, la Reserva Federal disminuyd
la tasa a la que remunera las reservas que depositan los bancos comerciales en dicha institucién
del 5,409% al 4,90% en septiembre y posteriormente al 4,65% en noviembre?’. Por su parte, el Banco
de Inglaterra recortd 25 puntos béasicos la tasa de politica monetaria en noviembre.

El cambio en la postura de la politica monetaria responde a la disminucion de la tasa de inflacién
que seregistra a nivel mundial y de los paises a partir del cuarto trimestre de 2022. Ademas, las tasas
de inflacién han tendido a converger a la meta del 2% anual fijada por la mayoria de los bancos
centrales de los paises avanzados (incluidos los Estados Unidos, la zona del euro y el Reino Unido),
asi como de varias economias emergentes y en desarrollo (véase el grafico 1.3).

Grafico 1.3

Estados Unidos, Reino Unido y zona del euro: tasa de inflacién mensual anualizada,
enero de 2021 a septiembre de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Bancode la Reserva Federalde St. Louis, "Economic Data”, Federal Reserve Economic Data (FRED), 2024 [en linea] https://
fred.stlouisfed.org/.

Nota:  Enloscasosde lazonadeleuroy el Reino Unido, lainflacian se calcula sobre la base delindice de precios al consumidor (IPC).
Para los Estados Unidos, la tasa deinflacion se calcula sobre la base delindice de precios de gastos de consumo personal,
que es elindicador preferido por la Reserva Federal para realizar analisis y proyecciones. Elindice de precios de gastos
de consumo personal mide la variacion de los bienes y servicios cansumidos por todos los hogares y las instituciones sin
fines de lucro que atienden a los hogares.

19 ELBCE implementa su politica monetaria a través de tres tasas de politica monetaria: la tasa de interés de la facilidad de deposito, la tasa de
interés para las operaciones principales de financiamiento y la tasa de interés para la facilidad marginal de crédito. La tasa masimportante es
latasa deinterés de lafacilidad de depésito, que define elinterés que reciben los bancos por sus depdsitos a un dia en el banco central. También
tiene un impacto directo en las cuentas bancarias que devengan intereses. En 2024, a la par de la baja de la tasa de interés de la facilidad de
deposito, el BCE redujo las tasas de interés para las operaciones principales de financiamiento y para la facilidad marginal de crédito.

20 Deacuerdo con la normativa vigente, las reservas de los bancos comerciales en el BCE que superen los requisitos minimos de encaje
se remuneran al 0% cuando la tasa de interés correspondiente a la facilidad de deposito es superior al 0%, y a la tasa de interés
correspondiente a la facilidad de depésito cuando es inferior al 0%.

21 En 1996, la Reserva Federal de los Estados Unidos adoptd la meta del 2% de inflacion anual, que se oficializo en 2012. EL Banco de
Inglaterra y el BCE, por su parte, adoptaron la meta de una tasa del 2% de inflacion anual en 2003 y 2021, respectivamente. La meta
del 2% no tiene en si unajustificacion empirica, pero representa por consenso un nivel estable de precios.
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A su vez, la disminucién de la tasa de inflacion se explica por una combinacién de tres factores
principales: i) baja del precio de la energia, i) menores restricciones en los mercados laborales y
iii) menos presiones en las cadenas mundiales de suministro. En el caso de los Estados Unidos,
la informacion muestra que para el periodo comprendido entre diciembre de 2020 y septiembre
de 2022, el 94% del aumento de la inflacién se explica sobre la base de esos tres factores: un 39%
vinculado al precio de la energia, un 29% relacionado con condiciones restrictivas en el mercado
laboral y un 26% vinculado a disrupciones en las cadenas mundiales de suministro) (Ball, Leigh y
Mishra, 2022). En la zona del euro, el principal determinante del alza de precios entre 2021 y 2022
es la disrupcion en las cadenas mundiales de suministro.

Entre agosto de 2022 y septiembre de 2024, la tasa de variacion del precio mundial de la energia paso
de 105% al -19% en términos anuales. Para el mismo periodo, la relacién entre el nimero de personas
desempleadasy lasvacantes en el mercado laboral aumenté de 0,6 a 0,9. Este cociente (que se utiliza
para medir las presiones salariales que después se trasladan a los precios de los bienes y servicios)
refleja un aumento de la oferta con respecto ala demanda de trabajo. Por Gltimo, el indice de presiones
en las cadenas mundiales de suministro muestra una caida de 1,51 a 0,11 (véase el grafico 1.4).

Gréfico .4
indice de presiones en las cadenas mundiales de suministro, precio de la energfa a nivel mundial, relacién
entre oferta y demanda de trabajo en los Estados Unidos, enero de 2022 a septiembre de 2024
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Fuente: Bancode laReserva Federal de St. Louis, "Economic Data”, Federal Reserve Economic Data (FRED), 2024 [en linea] https://
fred.stlouisfed.org/; y Banco de la Reserva Federal de Nueva York, “Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)", 2022
[en linea] https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/overview.

Nota:  Elindice de presiones en las cadenas mundiales de suministro, elaborado por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York,
mide las condiciones en las cadenas mundiales de suministro a partir de la combinacion de diversos indicadores de costos
de envio de materias primas (indice Baltic Dry), tarifas de envio de contenedores (indice Harpex), costos de transporte aéreo
y varios subcomponentes de las encuestas Purchasing Managers' Index (PMI) del sector manufacturero de un conjunto de
siete economias (China, Estados Unidos, Jap6n, Provincia China de Taiwan, Reino Unido, Republica de Coreay zona del euro).

El relajamiento de la politica monetaria ha incidido favorablemente en la evolucién de la liquidez
mundial. Desde el segundo trimestre de 2024, la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
aumentoé un 0,9%, un 0,7% vy un 1,7% en los Estados Unidos, el Reino Unido vy la zona del euro,
respectivamente. Durante el tercer trimestre se intensificd la ampliacién de la liquidez (2,0%, 2,2%
y 2,8% en los Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro, respectivamente)??. En sintonia
con este comportamiento, las condiciones financieras se han relajado, como refleja la tendencia a
la baja del indice de condiciones financieras de los Estados Unidos (véase el grafico 1.5).

22 Véase el capitulo Il sobre liquidez mundial.
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Grafico 1.5
Estados Unidos: indice de condiciones financieras a nivel nacional, 6 de enero de 2023 a 1 de noviembre de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Bancode la Reserva Federalde St. Louis, "Economic Data”, Federal Reserve Economic Data (FRED), 2024 [en linea] https://
fred.stlouisfed.org.

Nota:  Elindice de condiciones financieras es un promedio ponderado de 105 indicadores de riesgo, crédito y apalancamiento en
elsistema financiero. ELcomponente de riesgo se refiere tanto a la prima colocada sobre los activos de riesgo, incorporada
ensusrendimientos, comoa la volatilidad de los precios de los activos. ELcomponente de crédito se refiere a la disposicion
tanto a pedir prestado como a prestara los precios vigentes. ELcomponente de apalancamiento se refiere a la participacion
de la deuda en el financiamiento de los activos. Los valores positivos del indice indican condiciones financieras que son
mas estrictas que el promedio, mientras que los valores negativas indican condiciones financieras que son mas flexibles
que el promedio.

En los Estados Unidos, la rebaja de tasas de interés de corto plazo
busca mejorar la posicion financiera de la Reserva Federal
y del Tesoro

Ademds del impacto favorable en la liquidez, en el caso de los Estados Unidos, la rebaja de tasas
de interés también busca mejorar la hoja de balance de la Reserva Federal y la posicién financiera
del Gobierno. Previo al cambio de direccion en la politica monetaria, la Reserva Federal contaba, en
la hoja de pasivos, con un volumen de reservas de 3,3 billones de délares, que remuneraba a una
tasa del 5,40%. Esto significaba que los pagos a los bancos comerciales por concepto de intereses
superaban los ingresos que la Reserva Federal recibia por sus inversiones en la compra de bonos
del Tesoro del Gobierno de los Estados Unidos.

La consecuente pérdida contable supone que el Reserva Federal deja de transferir ingresos por
este concepto al Tesoro de los Estados Unidos. Desde septiembre de 2022, el saldo por concepto
de intereses neto ha sido negativo, y en mayo de 2024 se situ6 en 159.000 millones de délares?. La
disminucién de tasas de interés, aunada a la puesta en marcha de una politica de endurecimiento
cuantitativo a partirde junio de 2022, que se tradujo en una reduccion de 153.000 millones de dolares
en latenencia dereservas, deberia contribuir a reducir las pérdidas contables de la Reserva Federal®.
Por su parte, en 2023, el BCE registro, por primera vez en las dos Ultimas décadas, una pérdida
estimada de alrededor de 1.300 millones de délares que se vera reflejada a nivel contable en 2024,
debido a pagos de intereses sobre sus pasivos que superan a los ingresos por el mismo concepto?.

23 Segln las normas contables de la Reserva Federal, los ingresos netos negativos no reducen su capital, ni ponen en peligro su solvencia.
La Reserva Federal registra estas pérdidas contables como un activo diferido. Véase CRS (2024).

24 Véase un anélisis de las politicas de endurecimiento cuantitativo en CEPAL (2023 y 2024).

25 Véase BCE (2024).
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La disminucion de las tasas de interés de corto plazo no se ha
traducido en un mayor crédito a la actividad real ni ha incidido
a la baja en las tasas de interés de mas largo plazo

Elcambio en la postura monetariay el aumento de la liquidez no han incidido atin en el direccionamiento
del crédito bancario hacia la actividad real. En el caso de los Estados Unidos, desde el inicio del
cambio en la politica monetaria, el crédito otorgado por la banca comercial a los sectores de industria
y comercio solo ha crecido a tasas cercanas al 1%, de las mds bajas desde 2011. En la zona del
euro, en tanto, la demanda de préstamos registré un crecimiento moderado en el tercer trimestre
de 2024 (4%) por primera vez desde el tercer trimestre de 2022%. Por su parte, en el Reino Unido,
los préstamos de la banca comercial al sector privado crecieron solo un 0,21% entre el primery el
segundo trimestre de 2024, y las proyecciones apuntan a un 1% para el afio completo.

Paraddjicamente, lo que resulta alin mas importante es que las tasas de interés a largo plazo se han
movido en una direccién contraria a la esperada. En el caso de los Estados Unidos, los rendimientos
sobre los titulos valores a mas largo plazo han mostrado, a partir delinicio de la reduccion de las tasas
deinterés de politica monetaria, una tendencia al alza en todo el espectro de los periodos de madurez.

El primer factor que explica, en parte, este comportamiento, es el solido crecimiento de la economia
estadounidensey la expectativa de que dicho crecimiento se mantendra en el futuro. Esto augura que
las reducciones de las tasas de interés a corto plazo serdn menores a las esperadas inicialmente. De
hecho, durante 2024, la Reserva Federal ha moderado la intensidad de sus recortes de politica monetaria.

Un segundo factor es la adopcion de politicas de endurecimiento cuantitativo, que también supone
que el sector privado pasa a ser el principal comprador de bonos de Tesoro y demanda una mayor
prima de riesgo que la Reserva Federal?’.

Un tercer factor que podria explicar el alza de los rendimientos a largo plazo es el aumento del déficit
fiscal de los Estados Unidosyy la expectativa de que dicho déficit continuaré al alza a corto y mediano
plazo. Para 2024, el déficit fiscal de los Estados Unidos llegd a sumar 1,8 billones délares (7,0%
del PIB) y se espera que en 2034 llegue a 2,8 billones de délares?. Los pagos de intereses pasaran
de representar el 44% del déficit fiscal, o un 3,1% del PIB, en 2024 (lo que significa que el déficit
primario representa un 3,9% del PIB), al 4,1% del PIB en 2034 (CBO, 2024). El endeudamiento de los
Estados Unidos explica, en buena parte, el aumento de la deuda a nivel mundial, de 2,1 billones de
dolares en el primer semestre de 2024, lo que la sitta en la histérica cifra de 312 billones de délares
(aproximadamente un 245% del PIB mundial) (IIF, 2024).

Este contexto de mayor endeudamiento supone que el Tesoro tendrd que aumentar la oferta de
titulos gubernamentales en el futuro para hacer frente al desequilibrio fiscal que redundara en
una disminucién del valor de dichos titulos y, por ende, en pérdidas de capital esperadas para los
tenedores. Ademas, debido a las politicas de endurecimiento cuantitativo, la prima que demandarian
los tenedores privados de bonos podria aumentar alin mas. Hasta la fecha, los datos disponibles no
muestran un aumento desproporcionado de la oferta de titulos gubernamentales?.

Enelcasodelazonadeleuro, los rendimientos de los bonos gubernamentales no han mostrado una
tendencia definida. Entre eneroy junio de 2024, los rendimientos de los bonos a diez afios anotaron
un alza (de un 2,9% pasaron a un 3,2%), debido, en parte, al aumento de la oferta desde el principio
del afio®. Entre junioy septiembre, los rendimientos anotaron una disminucion (del 3,2% al 2,8%),

26 Veanse Banco de la Reserva Federal de St. Louis (2024) y BCE (2024).

21" Véanse més detalles en el capitulo Il sobre liquidez mundial.

28 Eldéficit se computa sobre la base del afio fiscal que cubre desde el 1 de octubre de unafio calendario hasta el 30 de septiembre del otro afio.
29 Véase el capitulo Il sobre liquidez mundial.

30 Vease McDougall (2024).
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lo que refleja la desaceleracion de la economia europeay el impacto de una politica monetaria mas
expansiva. A partir de octubre, los rendimientos volvieron a aumentar ante las expectativas de una
tasa de inflacién mayor de la esperada3!.

La victoria del Partido Republicano en las elecciones presidenciales de los Estados Unidos ha
reforzado la tendencia al alza de los rendimientos a largo plazo debido a una preocupacién por un
mayor déficit gubernamental. Esto conllevaria un aumento de la oferta de bonos del Tesoro, con la
consecuente alza en los rendimientos a largo plazo de los titulos valores gubernamentales.

La politica de restriccién cuantitativa que supone la compra de bonos del Tesoro por parte de
los agentes privados también traeria aparejado un aumento del nivel de depdsitos en el sistema
bancarioy, porende, unincremento de su capacidad para generar liquidez y una posible expansion
de la demanda agregada. La mayor demanda agregada se podria conjugar con una menor oferta
agregada, lo que incidiria al alza en el nivel general de precios.

Elalza anunciada de los aranceles (de hasta un 60% para productos de origen chinoy un 10% para los
procedentes del resto del mundo) podria aumentar los costos de produccion, lo que redundaria en
mayores precios de los bienes finales. Ademés, la deportacion de inmigrantes anunciada podria provocar
restricciones en la oferta sectorial y en particular en la construccion y la produccion de alimentos.

El dolar se ha fortalecido y los mecanismos de transmision
financieros hacia las economias emergentes y en desarrollo
no son necesariamente conducentes al crecimiento

y a la estabilidad macroecondmica

La resiliencia del crecimiento de los Estados Unidos, el aumento de los rendimientos de los titulos
valores gubernamentales, el alza del mercado de valores y los problemas de crecimiento que
enfrentan la zona del euro y China han sido favorables a la apreciacion del délar en relacién con el
resto de las monedas, incluidos el euro y el yuan. El triunfo del Partido Republicanoy las expectativas
de desregulacién de los mercados y de sectores clave de la economia estadounidense, asi como de
rebajas impositivas, han solidificado esta tendencia®.

La apreciacién del délar en relacién con otras monedas impone presiones para los paises que tienen
paridadesfijas o ancladas al délar. Para los paises con regimenes cambiarios més flexibles, las variaciones
del tipo de cambio suelen ir acompafiadas de cambios en los indices de riesgo, de modo que una
depreciacién del tipo de cambio se traduce en un aumento de las percepciones de riesgo de los paises
endesarrollo. Esto, a su vez, encarece el endeudamiento externoy limita el espacio de la politica fiscal.

Estas percepciones de riesgo se trasladan al ambito productivo, ya que el indice de riesgo soberano
tiende a determinar la evolucién del indice de riesgo del sector corporativo no financiero. A este
canal de transmision hay que afiadir el impacto que las variaciones del tipo de cambio tienen en
los balances del sector corporativo no financiero y del sector financiero, ya que dichos balances se
caracterizan por el hecho de que los pasivos en moneda extranjera a menudo no estan totalmente
cubiertos por activos en moneda extranjera. La depreciacién del tipo de cambio puede empeorar
la posicidn financiera de las empresas endeudadas en el exterior.

Si las empresas que presentan un desajuste deciden comprar divisas para cumplir con sus
obligaciones cambiarias, el aumento de la demanda de divisas puede agravar la depreciacién del
tipo de cambio. Esto, a su vez, puede intensificar las salidas de capital, al tiempo que aumenta la
carga de la deuda, lo que provoca situaciones de vulnerabilidad financiera. Estos mecanismos de
transmision podrian revertir la tendencia existente, que apunta hacia un aumento de los flujos de
cartera hacia las economias emergentes y en desarrollo (véase el gréfico 1.6).

8T Veéanse Union Europea (2024c) y Reuters (2024b).
82 Vease el capitulo Il sobre liquidez mundial.
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Grafico 1.6
Flujos de capitales de cartera hacia mercados emergentes, enero de 2022 a septiembre de 2024
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Instituto de Finanzas Internacionales (IIF).

El fortalecimiento del délar no solo afecta las condiciones de financiamiento internacional en los
mercados emergentes, sino que también incide en las condiciones de financiamiento interno. La
informacion empirica para las economias emergentes y en desarrollo muestra que el indice del
délar se asocia con una mayor diferencia de los rendimientos no solo de las monedas extranjeras,
sino también en moneda local.

Este hecho estilizado se explica por la gran relevancia que han adquirido los inversionistas extranjeros
en los mercados de deuda locales. Las condiciones de liquidez a nivel mundial, reflejadas en las
variaciones del tipo de cambio nominal, afectan la rentabilidad de los inversionistas extranjeros
que poseen valores en moneda local.

Una depreciacién, actual o esperada, de la moneda local en relacién con el délar supone pérdidas
de capital actualesy esperadas, lo que aumenta el riesgo de los inversionistas extranjeros expuestos
a la tenencia de valores en moneda local. De esta manera, una depreciacion del tipo de cambio
nominal tiene un efecto amplificador sobre las condiciones de riesgo de los mercados de valores
en moneda local.

Un factor adicional para tener en consideracion en el anéalisis de los mecanismos de transmision es la
relacién entre la evolucion de lavaloraciéon del dolar en términos de otras monedasy de los precios
de las materias primas. A partir de mediados de 2024, los precios de las materias primas, incluidos
productos agropecuarios, mineralesy metales, y energia, han tendido a la baja (véase el gréfico 1.7).
Esto tiene un efecto positivo en los importadores de materias primas y un efecto negativo en los
exportadores de estos productos. Esta situacion podria cambiar, ya que un hecho estilizado que se
observa desde la crisis provocada por la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) es
un grado de asociacion positivo entre la apreciacion del délary los precios de las materias primas®3.

33 Véase Rees (2023).
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Grafico I.7
indices de precios de productos agropecuarios, minerales y metales, y energia, enero a septiembre de 2024
(Afio base 2010 = 100)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, "World Bank Commodities
Price Data (The Pink Sheet)”, 2024 [en linea] https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets.
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En 2024 los principales bancos centrales del mundo expandieron
la liquidez, poniendo fin al ciclo monetario restrictivo

Desde el segundo trimestre de 2024 los principales bancos centrales del mundo han expandido la
liquidez, poniendo fin al ciclo de politica monetaria restrictiva que se inicié en 2022 para combatir
elaumento de la tasa de inflacidn. En ese periodo la tasa de crecimiento de la oferta monetaria fue
de un 0,9% en los Estados Unidos, un 1,3% en el Japén, un 0,7% en el Reino Unidoy un 1, 7% en
la zona del euro. En el tercer trimestre, con la excepcion del Japén, la ampliacién de la liquidez se
intensificé (con una tasa del 2,0% en los Estados Unidos, el 2,2% en el Reino Unido y el 2,8% en la
zona del euro) (véase el gréfico I1.1).

Gréfico Il.1

Tasa de variacion de la oferta monetaria de los principales bancos centrales del mundo,
cuarto trimestre de 2023 a cuarto tercer trimestre de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Bancodela Reserva Federalde St. Louis, "Economic Data”, Federal Reserve Economic Data (FRED), 2024 [en linea] https://
fred.stlouisfed.org/.

Nota:  Laoferta monetaria se refiere alagregado monetario M2 en el caso de los Estados Unidos y a M3 en el caso de la zana del
euro, el Japony el Reino Unido.

En consonancia con la evolucién de la oferta monetaria de los principales bancos centrales del
mundo, el crédito global otorgado al sector no financiero mostré una tendencia al alza y una
evidente recuperacion en los primeros dos trimestres de 2024 (con un crecimiento de un 2,5% en el
primer semestrey un 2,4% en el segundo trimestre), en comparacién con la contraccion experimentada
en 2023 (de un-1,4% en promedio). La descomposicién del crédito en préstamos transfronterizos y
emisiones de deuda en el mercado internacional de bonos muestra que los primeros se expandieron
un 2,7%y las segundas un 2,1% en el segundo trimestre de 2024 (véase el grafico 11.2).

Elcomportamiento de la liquidez global se explica, en parte, por la reduccion de las tasas de interés
de politica monetaria. En septiembre de 2024, la Reserva Federal de los Estados Unidos opto por
disminuir la tasa de los fondos federales por primera vez desde marzo de 2020, en 50 puntos bésicos,
llevandola de un rango de entre un 5,25% y un 5,50% a un rango de entre un 4,75% y un 5,00%.
Posteriormente, en noviembre, volvié a reducir la tasa de los fondos federales, en 25 puntos bésicos,
con lo que esta quedd en un rango de entre un 4,50% y un 4,75%.
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Gréfico 11.2

Tasa de variacion del crédito global, los préstamos transfronterizos y las emisiones de deuda
en el mercado internacional de bonos, primer trimestre de 2022 a segundo trimestre de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), “Global liquidity” [en linea] https://data.bis.org/topics/GLI/BIS,WS_GLI,1.0/Q.
USD.3P.N.B.I.G.771 [fecha de consulta: 5 de noviembre de 2024].

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidio en tres ocasiones (junio, septiembre
y octubre de 2024) disminuir en 25 puntos bésicos la tasa de interés con la que dirige su politica
monetaria, rebajandola del 4,00% al 3,25%. Es la primera vez en 13 afios que el BCE adopta una
politica monetaria expansiva. Por su parte, el Banco de Inglaterra redujo en noviembre su tasa de
politica monetaria del 5,00% al 4,75%. Finalmente, el Banco del Japdn no modificd su tasa de interés
y la mantuvo en alrededor del 0,25%.

Las bajas de las tasas de interés responden a la disminucién de la tasa de inflacion y a la expectativa
de unainflacién en concordancia con las metas establecidas (de un 2% para los principales bancos
del mundo), asi como al objetivo de evitar el debilitamiento del crecimiento econémico y del mercado
laboral. La tasa de variacion del precio de la energia a nivel global, que habia alcanzado un méximo
historico del 168% en octubre de 2021, ha registrado disminuciones a partir de agosto de 2022.

Entre enero de 2023y septiembre de 2024 el precio global de la energia se contrajo sistematicamente
(excepto enjunioyjulio de 2024). En septiembre de 2024 |a tasa de variacién del precio global de la
energia se situd en un -16,7%. De la misma manera, la inflacion de alimentos cay6 de un maximo
del 10,9% en julio de 2022 en los Estados Unidos y del 17,9% en mayo de 2023 en zona del euro a
minimos de un 2,3% y un 1,4% en septiembre de 2024, respectivamente.

Ademas, las presiones en el mercado laboral se han suavizado. En el caso de los Estados Unidos
la tasa de desempleo se mantuvo estable en octubre de 2024 en un 4,1%, que es el nivel més bajo
registrado desde 2000, lo que refleja la fortaleza general del mercado laboral. No obstante, un analisis
del mercado laboral muestra que a partir de abril de 2023 el cociente entre el nivel de desempleo
(oferta de trabajo) y la oferta de puestos de trabajo (demanda de trabajo), ambos expresados en
nlmeros, presenta una tendencia al alza (véase el grafico 11.3).

La Ultima encuesta del mercado laboral, publicada en los Estados Unidos en noviembre de 2024,
muestra que la tasa de desempleo (4,2%) apenas ha variado.
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Grafico 11.3
Estados Unidos: cociente entre el nivel de desempleo (oferta de trabajo) y la oferta de puestos de trabajo
(demanda de trabajo), datos mensuales, septiembre de 2022 a septiembre de 2024
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Fuente: Bancode la Reserva Federalde St. Louis, "Economic Data”, Federal Reserve Economic Data (FRED), 2024 [en linea] https://
fred.stlouisfed.org/.

La mejora de las condiciones de liquidez ha aumentado la riqueza,
pero no se ha traducido en una disminucion de las tasas
de interés de largo plazo

Ladisminucion de las tasas de interés de politica monetaria de los principales bancos centrales del
mundoy la expectativa de que esta tendencia se mantenga en 2025 han tenido un efecto positivo en
el desempefio de los mercados de valores. Estos factores han contribuido a mantener la tendencia
al alza que han registrado los precios de las acciones desde el abandono de la politica monetaria
restrictiva en septiembre de 2023.

Entre septiembre y diciembre de 2023 los indices de los precios de las acciones pasaron de 125,6
a 132,6 en el caso de los Estados Unidos y de 147,9 a 154,9 en la zona del euro'. Entre enero y
septiembre de 2024 ambosindices aumentaron de 157,4a 179,7yde 132,5a 141,7, respectivamente.
En septiembre de 2024 los valores del indice de los precios de las acciones fueron los més elevados
desde que se tiene registro en los Estados Unidos y desde la formacién de la zona del euro.

La mayor valoracién de las acciones tiene un efecto directo en la economia a través de un aumento
delariquezade lasempresasy los hogares. En el caso de las empresas, una mayor riqueza fortalece
su posicion financiera a través de una mejora de las hojas de balance. En el caso de los hogares, un
mayor nivel de riqueza se traduce en un mayor nivel de consumo?. De hecho, en los Estados Unidos
el dinamismo del consumo privado (con un crecimiento del 0,5% en el tercer trimestre de 2024) es,
junto con el gasto de gobierno, uno de los principales factores que han contribuido a mantener un
crecimiento sostenido de la economia (2,8% en el tercer trimestre de 2024).

La disminucién de las tasas de politica monetaria ha tenido un efecto moderado a la baja en las
tasas de interés de los titulos del Tesoro en la zona del euro. Entre abril y septiembre de 2024 el
rendimiento promedio de los bonos de gobierno disminuyd del 3,08% al 2,83%.

1 Estosvalores son indices con base en 2015. Véase Banca de la Reserva Federal de St. Louis (2024).
2 Este razonamiento presupone que el consumo es una funcién delingreso disponible y de la riqueza acumulada.
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Paraddjicamente en el caso de los Estados Unidos el rendimiento de los bonos del Tesoro ha
tendido al alza desde que la Reserva Federal comenzé a disminuir la tasa de interés de corto plazo.
Entre mediados de septiembre y fines de octubre de 2024 el rendimiento de los bonos del Tesoro
aumento del 3,66% al 4,28% en el caso de aquellos con madurez de vencimiento a 10 afios, del 4,05%
al 4,58% en el caso de aquellos a 20 afios y del 3,98% al 4,47% en el caso de aquellos a 30 afios. De
la misma manera, las condiciones financieras para el mercado inmobiliario se han endurecido. La
tasa hipotecaria aumento del 6,08% al 6,72% entre fines de septiembre y de octubre.

Elaumento del rendimiento de los bonos del Tesoro en un contexto de relajamiento de las condiciones
crediticias se explica en parte por el ciclo expansivo de la economia de los Estados Unidos. Se estima
que la economia crecerd un 2,8% en 2024, por encima de la expansion registrada en 2022 (1,9%)
y 2023 (2,5%). Esto implica que el recorte de las tasas de interés podria ser menor que el que se
planteabainicialmente, lo que disminuirfa las ganancias de capital derivadas de la tenencia de bonos
del Tesoro. Una menor ganancia de capital es un incentivo para sustituir bonos gubernamentales
por otros activos con un mayor rendimiento.

Otro de los factores que influyen en la evolucion de los rendimientos de los bonos del Tesoro es que,
en un contexto de incertidumbre, los inversionistas privados pueden demandar un mayor rendimiento
por la tenencia de bonos del Tesoro. Estimaciones recientes muestran que la volatilidad explica la
mitad de la variacién de la prima de rendimiento de los bonos del Tesoro (Whitbread, 2024).

Desde la adopcidn de la politica monetaria de restriccion cuantitativa en 2023, la Reserva Federal
no ha renovado el acervo de bonos del Tesoro que llegan a su madurez. Esto implica que el sector
privado tiene que absorber la emisidon de nuevos bonos del Tesoro por parte del Gobierno para
financiar el déficit piblico®. Entre el inicio de la adopcion de las politicas de restriccién cuantitativa
en junio de 2022y el segundo trimestre de 2024, la participacion de la Reserva Federal en la tenencia
de bonos del Tesoro disminuyo del 24,7% al 17,7% del total. En cambio, el sector privado (personas,
fondos mutuos, bancosy compafiias de seguros) aumentd su tenencia de bonos del 30,7% al 47,0%
del total en el mismo periodo. En este grupo, los fondos mutuos son el principal tenedor de bonos
del Tesoro (17,7% del total)*.

Finalmente, un tercer factor que podria explicar el alza de los rendimientos de los bonos de largo
plazo es el aumento del déficit fiscal. En 2024, este déficit se situd en 2 billones de ddélares o
un 7,0% del PIB (en comparacién con un 5,2% del PIB en 2022 y un 6,2% en 2023), lo que llevo la
deuda del gobierno federal a casi un 100% del PIB y los pagos por el servicio de la deuda a més de
1billon de ddlares (que representa el 17% del gasto federal). En 2025, la deuda del gobierno federal
superara el 100% del PIB.

No obstante, el aumento de los titulos del Tesoro ha sido poco significativo como para justificar un
alza sostenida de sus rendimientos. Los Ultimos datos disponibles indican que en septiembre de 2024
la emisién de bonos del Tesoro llegd a representar 2,3 billones de délares, cifra que se sittia solo por
encima de los valores emitidos en marzo y junio (2,0 y 1,8 billones de délares, respectivamente)°.

El dinamismo de la economia de los Estados Unidos, que ha permitido evitar caer en una fase
recesiva y aumentar el crecimiento, aunado al alza de las tasas de interés de largo plazo, asi como
a crecientes tensiones geopoliticas en Oriente Medio y a la guerra en Ucrania, ha empujado al alza
la cotizacion internacional del dolar (véase el grafico I1.4).

8 Veéase CEPAL (2023ay 2023b).
Elresto de los tenedores de bonos del Tesoro son instituciones de otros paises (gabiernoy banca central).
5 Véase SIFMA (2024).
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Grafico Il.4
indice de condiciones generales del délar, datos diarios, 3 de septiembre a 25 de octubre de 2024
(Afio base 2006 = 100)
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Fuente: Bancode la Reserva Federalde St. Louis, "Economic Data”, Federal Reserve Economic Data (FRED), 2024 [en linea] https://
fred.stlouisfed.org/.

Nota:  Elindice de condiciones generales del dolar muestra la apreciacion del dolar respecto de una canasta de monedas a
nivel mundial.

De mantenerse esta tendencia, la apreciacién del délar podria tener un impacto financiero importante
para los paises en desarrollo, dada la hegemonia del délar como moneda de reserva internacional
y laimportancia de la participacién de inversionistas extranjeros en los mercados de bonos locales.

La expansion de la liquidez suele concentrarse
en los paises desarrollados

El grueso de los flujos financieros internacionales se concentra en los paises desarrollados (un 72%
deltotal de los flujos de inversidn extranjera directa e inversion de cartera en 2010 y un 63% en 2022).
Porsu parte, los flujos financieros de los paises desarrollados a los paises en desarrollo representaron
un 10% del total en 2010y crecieron solo 3 puntos porcentuales en un periodo de 12 afios (véase el
cuadro I.1). Los flujos financieros entre economias en desarrollo también presentaron un crecimiento
de solo 3 puntos porcentuales.

Cuadro11.1
Flujos financieros entre grupos de economias seleccionados, 2010 y 2022
(En porcentajes del total)

Flujos financieros entre grupos de economias 2010 2022
Flujos financieros de economias avanzadas a economias emergentes y en desarrollo 10 13
Flujos financieros entre economias avanzadas 72 63
Flujos financieros de economias emergentes y en desarrollo a economias avanzadas 8 1

Fuente: Brasil, Federacion de Rusia, India, Chinay Sudafrica (BRICS), BRICS Chairmanship Research: Improvement of the International
Monetary and Financial System, 2024 [en linea] https://yakovpartners.ru/upload/iblock/9c2/ci594n0ysacxuukw7iliwégtraxzéccd/
BRICS_Research_on_IMFS.pdf.
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Un factor adicional que beneficia a los paises desarrollados es que pueden reducir los costos de
endeudamiento de sus pasivos y al mismo tiempo obtener mayores rendimientos de sus activos.
Esto ha dado lugar a una considerable transferencia de riqueza de las economias emergentes y en
desarrollo a los pafses desarrolladosy, en particular, a los Estados Unidos, debido al papel jerarquico
que cumple el délar en el sistema internacional como moneda de reserva®.

En el cuadro 11.2 se muestran las posiciones netas medias de riesgo y los efectos de valoracién de
las economias en desarrollo y desarrolladas y de los Estados Unidos. La posicion neta de riesgo
promedio para las economias desarrolladas aumenté del 1,4% en el periodo 1980-1990 al 2,7%
en el periodo 2010-2021, en tanto que para los Estados Unidos aumenté del 6,8% al 16,0% entre
esos mismos periodos. Por el contrario, la posicién neta de riesgo para las economias en desarrollo
disminuyd del -3,9% al -28,1% entre esos dos periodos.

Cuadro 11.2

Posiciones netas riesgosas y efectos de valoracion para las economias desarrolladas
y en desarrollo y para los Estados Unidos, 1980-2021

(En porcentajes, porcentajes del PIB y miles de millones de délares)

Economia/agrupacién de economias 1980-1990 1990-2000 2000-2010 2010-2021
Posiciones netas de riesgo® (£n porcentajes)

Economias desarrolladas 1,4 1,0 15 2,7
Economias emergentes y en desarrollo -3,9 -8,0 -26,9 -28,1
Estados Unidos 6,8 14,8 16,7 16,0
Efectos de valoracion® (En porcentajes del PIB)

Economias desarrolladas 0,44 -0,21 0,77 -1,88
Economias emergentes y en desarrollo -0,41 0,21 -2,02 =055
Estados Unidos 1,30 0,20 3,47 2,59
Posicidn neta de activos externos® (En miles de millones de ddlares)

Economias desarrolladas -6187 -21358 -15376 -147158
Economias emergentes y en desarrollo -394 -907 -169 722
Estados Unidos 1400 4334 13180 24703

Reservas internacionales (En miles de millones de ddlares)

Economias emergentes y en desarrollo 870 1923 1146 19 686

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de G. M. Milesi-Ferretti, "The external wealth
of nations database”, The Brookings Institution, 2022; P. 0. Gourinchas y H. Rey, "External adjustment, globalimbalances,
valuation effects”, Handbook of International Economics, vol. 4, G. Gopinath, E. Helpman y K. Rogoff (eds.), Elsevier, 2014;
y E. Pérez Caldentey, "How economic crises have strengthened the role of the United States dollar and its implications for
developing economies”, Central Banking, Monetary Policy and the Political Economy of Dollarization, S. A. Kappes y A. Arauz,
Cheltham, Edward Elgar, 2025, en prensa.

@ La posicion neta de riesgo se define como la diferencia entre los activos de capital y de inversion directa como proporcion de los

activos totales y los ingresos de capital y pasivos de inversién como proporcion de los pasivos totales.
b | os efectos de valoracion se calculan utilizando la formula VE = w VENA,CA,GDP,, donde: VE = efectas de la valoracion;

NA, = activos netos en el momento t; CA, = cuenta corriente en el momento t,y GDP,= producto interno bruto en el momento t.
¢ Laposicion neta de activos externos esigual a la suma de los activos y pasivos externos. En el caso de las economias en desarrollo,
fue negativa entre 1970y 2007, y a partir de entonces fue positiva (con la excepcion de 2010).

Desde el punto de vista de los paises desarrollados, y sobre todo de los Estados Unidos, la tenencia de
activos de riesgoy la provision de activos seguros al resto del mundo abre la posibilidad de obtener
rendimientos excesivos en tiempos normales y de sufrir pérdidas en tiempos de crisis. En general,
la informacién disponible para el periodo 1980-2021 apunta a efectos positivos de valoracién para

Esto se denomina "privilegio exorbitante”. La expresion “privilegio exorbitante” fue acufada en la década de 1960 por el entonces
Ministro de Finanzas de Francia, Valery Giscard d' Estaing, bajo la presidencia de Charles de Gaulle, y se refiere al papel inico del délar
de los Estados Unidos, esto es, a la capacidad para emitir deuda internacionalmente con tasas de interés mucho mas bajas que las del
resto de los paises. Véase Mayer (2021), Gourinchas y Rey (2014) y Eichengreen (2011).
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los Estados Unidos (véase el cuadro I1.2). El privilegio exorbitante de obtener rendimientos excesivos
en tiempos normales sobre su posicion de inversidn internacional en tiempos normales se atribuye
en parte a su ventaja comparativa en el mercado financiero. Los Estados Unidos tienen el mercado
financiero méas grande del mundo (Eichengreen, 2011).

La concentracion de los flujos financieros en los paises desarrollados y en los Estados Unidos no
guarda relacion con la participacién del comercio entre las economias emergentes y en desarrollo
en el comercio total. Esta ha crecido significativamente en las Ultimas tres décadas, pasando del
10% en 1995 al 26% en 2022. Se prevé que en 2032 el comercio entre este grupo de paises alcanzara
el 32% del total. Por el contrario, a lo largo del periodo considerado, el comercio entre las economias
avanzadasy las economfas emergentesy en desarrollo se ha estancado, manteniéndose constante
en un 37%, en tanto que el comercio entre economias avanzadas disminuyd, al pasar del 53% en 1995
al 37% en 2022 (véase el cuadro 11.3).

CuadroIl.3
Comercio entre grupos de economias seleccionados, 1995, 2022 y proyecciones para 2032
(En porcentajes del total)

Comercio entre grupos de economias 1995 2022 2032
Comercio entre economias avanzadas y economias emergentes y en desarrollo 37 37 31
Comercio entre economias avanzadas 53 37 37
Comercio entre economias emergentes y en desarrollo 10 26 32

Fuente: Brasil, Federacion de Rusia, India, Chinay Sudéfrica (BRICS), BRICS Chairmanship Research: Improvement of the International
Monetary and Financial System, 2024 [en linea] https://yakovpartners.ru/upload/iblock/9c2/ci594n0ysacxuukw7iliwbgtraxzécch/
BRICS_Research_on_IMFS.pdf.
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CAPITULO

El sector externo

En 2024 se prevé un mayor déficit de la cuenta corriente de la region, en parte
por la creciente carga de intereses pagados al exterior, compensado

por un alza significativa de las entradas de inversion directa

como principal fuente de financiamiento externo

El comercio exterior de la region deberia converger hacia una posicion equilibrada
al cierre de 2024, sostenido por el superdvit de la cuenta de bienes, frente a una
demanda de importacién deprimida y precios internacionales de los productos
bésicos aln altos, aunque en descenso

Se anticipa que el déficit de la cuenta de renta, proveniente de la inversion,
se profundice en 2024, mientras que la cuenta de transferencias corrientes
mostraria un excedente estable

Ante un contexto de menor percepcion de riesgo y condiciones internacionales
maés favorables a nivel regional, se espera que los flujos financieros y, en particular,
la inversion directa hacia la region aumenten en 2024 respecto de 2023 y que

se incrementen las inversiones de los paises de la region hacia el exterior

La emision de deuda en mercados internacionales sigue creciendo en 2024,
sostenida principalmente por la deuda soberanay por las emisiones
de empresas privadas
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En 2024 se prevé un mayor déficit de la cuenta corriente
de la region, en parte por la creciente carga de intereses
pagados al exterior, compensado por un alza significativa
de las entradas de inversidn directa como principal
fuente de financiamiento externo

Tras una correccién importante del déficit de la cuenta corriente de América Latina y el Caribe
en 2023, la region registraria en 2024 un deterioro, aunque moderado, de la posicidn de la cuenta
corriente. Entre enero y junio de 2024, el déficit de esta cuenta (33.500 millones de délares)
represento el 1% del PIB regional, frente al 0,9% informado en el Gltimo semestre de 2023 (véase el
gréfico lIl.1A). En este contexto, ha sido determinante el resultado negativo de la cuenta de renta,
donde resalta, en particular, el aumento de los intereses pagados al exterior. El déficit de la cuenta
de renta alcanzé el 3,9% del PIB en el primer semestre del afio, el nivel mas alto observado en el
ultimo quinguenio.

En contraste, el comercio exterior regional tiende a converger hacia una posicién equilibrada, y, al
registrar un superavit equivalente al 0,6% del PIB en la primera mitad del afio, deberia convertirse en
una modesta fuente neta de divisas en 2024 (CEPAL, 2024a). El desempefio favorable del comercio
exterior, sin embargo, no refleja una clara recuperacion de las exportaciones regionales, ante una
demanda externa endeble, tanto de los principales socios comerciales de la regién como de las
propias economias’. Responde mas a un proceso de ajuste de las compras externas por la conjuncion
de un efecto volumen, debido a la desaceleracién de la demandainterna, y un efecto precio, debido
a una tendencia a la baja de los precios de importacion en la region.

Gréfico I11.1

América Latinay el Caribe (19 paises)®: evolucion del saldo neto de los componentes de la balanza de pagos
en relacion con el PIB, primer semestre de 2019 a primer semestre de 2024

(En porcentajes)
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K Sem1 | Sem2 | Sem1 | Sem2 | Sem1 | Sem2 | Sem1 [ Sem2 | Sem1 [ Sem2 | Sem1
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Transferencias corrientes| 1,7 1,8 2,1 2,4 2,3 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3
I Bienesy servicios -0,4 -0,8 0,1 1,5 0,1 -1,3 -1,3 -1,8 -0,1 -0,1 0,6
Renta 3,4 -3,2 -3,3 -3,1 -3,6 -3,6 -3,3 -3,2 -3,7 -3,1 -39
I Erroresyomisiones netos| -0,2 -0,2 0,2 -0,6 0,1 -0,5 0,0 -0,4 0,0 -0,4 -0,4
-@- Cuentacorriente 2,1 -2,2 -1 0,8 -1,2 2,4 -2,2 -2,6 -1,6 -0,9 -1,0

! Losenvios externos intrarregionales representan, en promedio, un 15% del total exportado por la regién entre 2019 y 2023 (datos del
Centro de Comercio Internacional (ITC), basados en las estadisticas de las bases de datos UN Comtrade y Trade Map.
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B. Cuenta de capital y financiera®
5

6 Sem1 [ Sem2 | Sem1 | Sem2 [ Sem1 [ Sem2 [ Sem1 [ Sem2 [ Sem1 [ Sem2 | Sem1
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Il Activos dereserva 0,9 -2,1 -0,1 0,8 0,4 15 0,1 -0,6 0,4 0,1 0,7

Adquisicion neta de activos| 0,8 1,0 -0,2 1,1 2,1 0,5 2,5 01 0,2 -05 0,6
Emision neta de pasivos -4,0 -1,3 -0,5 -1,5 -4 -5,0 -4,8 -2,7 -2,3 -1,1 -2,9
B Cuentade capital 0,0 0,0 0,0 0,1 -01 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
-@- Cuentafinanciera -2,3 -4 -0,9 0,4 -1,2 -3,1 -2,3 -3,2 -7 -1,5 -1,6

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

2 Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay. El grupo de paises esta conformado a
partir de la informacion disponible al 30 de octubre de 2024.

b Elsaldo de la cuenta financiera se indica con el mismo signo que la cuenta corriente segun la sexta edicion del Manual de Balanza
de Pagos y Posicién de Inversién Internacional del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2009). Un signo negativo significa que la
region se caracteriza por el recurso a fuentes externas de financiamiento o la reduccion de los activos externos (y viceversa).

Conello, las transferencias corrientes deberian permanecer en una situacion superavitaria, al alcanzar
un 2,3% del PIB en el primer semestre de 2024, en que las remesas recibidas contintan jugando
un papel decisivo como fuente de divisas, aunque con situaciones diferentes entre los paises de la
region (CEPAL, 2024b). Si bien, por razones contables, estos recursos no tienen contrapartida en la
balanza de pagos, se constituyen a expensas de importantes flujos migratorios y fugas de talento
humano, lo que tiende a menoscabar el crecimiento econémico a largo plazo de las economias de
origen (FMI, 2024) y, a su vez, la evolucién futura de la posicidn externa de los paises de la region.

Frente a laampliacion esperada del déficit de la cuenta corriente en 2024, se anticipa que las entradas
brutas de capital, 0 emision neta de pasivos, muestren un mayor dinamismo respecto de 2023, aunque
en un nivel inferior al observado antes de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19)
(véase el grafico I11.1B). En la primera mitad del afio en curso, llegaron al 2,9% del PIB, lo que da
cuentade una clara progresion con respecto al semestre anterior. Entre las fuentes de financiamiento
externo, prevalecen las entradas de inversién extranjera directa (IED), que exhibieron una expansion
notable del 56% en el mismo plazo, al totalizar unos 104.000 millones de délares (3,2% del PIB).
A esto, se suma un mayor protagonismo de las entradas de otros flujos de inversion?, que podria
reflejar un cambio de estrategia por parte del sector privado en cuanto a la gestion de liquidez.

Por su parte, las salidas brutas de capital, 0 adquisicion neta de activos, deberian experimentar un
repunte en 2024, impulsadas por una mayor inversion en cartera y, en menor medida, inversion
directa regional hacia el exterior. Dichas salidas aumentaron en el primer semestre de 2024 hasta
alcanzar un 0,6% del PIB, con lo que se revirtié la repatriacién de capital por parte de los residentes
a nivel regional informada en el semestre anterior.

2 Lapartida“otrainversion” de la cuenta financieraincluye, entre otros, los créditos comerciales, préstamos y depdsitos transfronterizos,
asi como las asignaciones de derechos especiales de giro (DEG).
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Por Ultimo, los activos de reserva se incrementaron de manera significativa para situarse en
el 0,7% del PIB en la primera mitad de 2024, comparado con el 0,1% del PIB registrado en el semestre
anterior, aunque con situaciones heterogéneas entre los paises (véase el capitulo VII.B).

Como resultado, la cuenta financiera regional, que incluye la variacién de los activos de reserva,
registré ingresos netos de capital por 52.900 millones de délares durante el primer semestre de 2024,
equivalentes al 1,6% del PIB, con lo que alcanzé una magnitud similar a la observada desde el
primer semestre de 2023°.

El comercio exterior de la region deberia converger hacia
una posicion equilibrada al cierre de 2024, sostenido por
el superavit de la cuenta de bienes, frente a una demanda
de importacion deprimida y precios internacionales

de los productos basicos aln altos, aunque en descenso*

El comercio de bienes a nivel regional se caracteriza por una relativa estabilidad desde finales
de2022. Durante el primer semestre de 2024, las exportaciones en valor (694.000 millones de dolares)
permanecieron casi constantes, con una variacion del 0,1% respecto del semestre anterior (véase el
grafico I11.2A). Por su parte, las importaciones en valor (656.000 millones de dolares) exhibieron una
contraccion del 1,5% en el mismo plazo. Como resultado, el saldo de la balanza de bienes alcanzd
un excedente de 37.600 millones de délares, en linea con la tendencia superavitaria observada
desde el primer semestre de 2023.

Grafico I1l.2

América Latinay el Caribe (19 paises)®: evolucién del comercio exterior, primer semestre de 2019
a primer semestre de 2024

(En miles de millones de délares)
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3 Ladiferencia entre el saldo de la cuenta financiera y el saldo de la cuenta corriente se atribuye al saldo de la cuenta de capital més los
errores y omisiones netos.
4 Veéase un analisis mas profundo de la dindmica reciente del comercio internacional en la region en CEPAL (2024a).
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B. Comercio de servicios
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay. La conformacién del grupo de paises se
basa en lainformacion disponible al 30 de octubre de 2024.

Este resultado se debe, en particular, al mayor dinamismo, durante los seis primeros meses del afio,
de algunos paises que son influyentes en la dindmica regional. Entre ellos, se destacan: el Brasil,
que se distingue por registrar un superavit de 37.300 millones de délares, aunque se ha moderado,
la Argentina, que muestra un superdvit de 12.100 millones de ddlares, en contraste con el déficit
de 559 millones de dblares registrado en el semestre anterior, y el Per(, que consolida su situacién
superavitaria en 9.600 millones de délares.

No obstante, la evolucién del comercio exterior en la regién continla condicionada a la fragil
demanda externay a la moderacion del crecimiento econémico de los principales socios (véase el
capitulo ). A esto, se suma la baja dindmica de la actividad econdmica en la regién, que incide en
el comportamiento de las importaciones, incluidas las compras externas de bienes intermedios y
bienes de capital, que se delinean como una posible variable de ajuste para mitigar las salidas de
divisas desde la region.

Ademas, los precios internacionales de los principales bienes exportados e importados de la
region se mantienen en niveles elevados, en un rango superior al registrado antes de la pandemia
(2015-2019) y similar al observado durante el periodo del superciclo de las materias primas (2011-2014),
aungue enmarcado en un contexto econémico e internacional distinto (véase el capitulo VIII). En
ese contexto, de acuerdo con las proyecciones de la Comision Econdmica para América Latinay
el Caribe (CEPAL, 2024a), se prevé que los términos de intercambio registren una leve mejora del
1% en 2024 respecto de 2023, debido a que el descenso de los precios de importacion seria mayor
que el de los precios de exportacion.

En cuanto al comercio de servicios, la escala de los intercambios es mucho menor comparada con la
delos flujos de mercancias (véase el grafico 111.2B). No obstante, la baja capacidad de financiamiento
delasimportaciones por las exportaciones ha conducido a una situacion de déficit estructural en la
region, lo que se convierte en una restriccion debido a las salidas de divisas generadas.

Los envios externos de servicios alcanzaron un monto de 124.000 millones de délares en el primer
semestre de 2024y se expandieron un 8% con respecto al segundo semestre de 2023. En comparacion,
las compras externas de servicios (141.000 millones de délares) disminuyeron un 2% en términos
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semestrales. Esto conllevé una reduccion del déficit de la cuenta de servicios, que sumo unos
17.000 millones de délares y fue integramente cubierto por el superavit de la cuenta de bienes
debido a que represento casi el 50% de este Gltimo.

Entre los rubros de mayor aporte en términos nominales, las exportaciones de servicios fueron
estimuladas por el dinamismo del turismo internacional, mientras que la categoria viajes tuvo una
variacion semestral del 16%. De hecho, en 2024, se nota una recuperacion en el sector del turismo
en la region, que llega a recuperar el nivel registrado antes de la pandemia y, en ciertas ocasiones,
a superarlo (véase el recuadro I1.1).

Recuadro III.1
América Latina y el Caribe: tendencias recientes del sector del turismo

De acuerdo con datos recientes de la Organizacién Mundial del Turismo (ONU Turismo), los ingresos de divisas
provenientes del turismo internacional en América Latinay el Caribe continuaron recuperandose en 2023,y
entodas las subregiones superaron los niveles de 2019, previos a la pandemia de enfermedad por coronavirus
(COVID-19) (véase el cuadro). Con respecto a 2019, los ingresos de divisas crecieron un 14% en la regién. Se
destaca el crecimiento registrado en Centroamérica, donde el ingreso de divisas se ubica un 31% porencima
del nivel de 2019. Del mismo modo, en 2023 también se recuperé el arribo de turistas a la region, con un total de
73 millones de personas, un 0,8% por encima del nivel de 2019. El mayor dinamismo se encuentra en el Caribe
y en Centroamérica, mientras que en América del Sur la llegada de turistas alin esta por debajo de dicho nivel.

Ingresos de divisas del turismo internacional y arribo de turistas
(En miles de millones de délares, porcentajes y nimero de personas)

Ingreso de divisas

(En miles deimillones Variacion Llegada de turistas Variacion Variacion

(Enporcentajes)  (En nimero de personas)  (Enporcentajes) (Enporcentajes)

de dédlares)
2019 2022 2023 2023/2019 2019 2023  2024° 2023/2019 2024/2019
El Caribe 355 34,6 40,4 13,8 26,1 28,1 28,4 1,7 8,7
Centroamérica 12,6 13,2 16,5 31,0 10,9 11,5 12,9 55 18,6
Ameérica del Sur 29,5 22,8 31,5 6,8 35,6 33,6 34,1 -5,6 -4,3
Total 11,6 70,6 88,4 13,9 72,6 73,2 75,4 08 38

Fuente: Organizacion Mundial del Turismo (ONU Turismo), Barémetro del Turismo Mundial, vol. 21, N° 3, septiembre de 2023, y Bardmetro
del Turismo Mundial, vol. 22, N° 3, septiembre de 2024
@ Datos provisionales.

Los viajes desde los Estados Unidos hacia Centroaméricay el Caribe se destacan por ser los mayoresimpulsores
deesta reciente evolucion. Se prevé que las llegadas de turistas sigan creciendo en 2024, con un repunte notable
especialmente en el Caribe y Centroamérica. De hecho, para los primeros siete meses de 2024 se observa
que el total de arribos de turistas ya supera, en todas las subregiones, el total registrado en todo 2023, con
75 millones de personas. Esta cifra se encuentra un 3,8% por encima del total de arribos registrado en 2019.

Sobre la base de estas tendencias, se espera una recuperacién plena del sector del turismo en 2024. Sin

embargo, ONU Turismo advierte que el aumento de los costos de los viajes y del alojamiento supone un
riesgo para la recuperacion y el crecimiento de dicho sector en la region.

Fuente: Comision Economica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion Mundial del Turismo (ONU Turismo).

Porellado de lasimportaciones, se destaca el menor gasto en transporte, aun cuando se mantiene
alto, en parte debido a que el precio internacional del petréleo estd en descenso y a que existen
menores presiones en las cadenas de suministro mundial. Por tanto, persiste un alto grado de
incertidumbre a este respecto, ligado, entre otros factores, a las tensiones geopoliticas imperantes.
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Uno de los rasgos mas notables en la actualidad se relaciona con la disminucién de los gastos en
servicios empresariales, lo que tiende a reflejar la poca dindmica de la inversidn y las expectativas
inciertas sobre la demanda interna en general, resultante de un comportamiento cauteloso por
parte del sector corporativo. Dichos gastos mostraron una caida del 13% entre el segundo semestre
de 2023y el primer semestre de 2024.

Ensintesis, la estabilizacién del comercio exterior en la region ha sido propiciada en 2024 por una débil
dindmica de las exportaciones totales, en particular de los bienes, mientras que las importaciones,
tanto de bienes como de servicios, se contrajeron de acuerdo con la moderacién de la demanda
interna a nivel agregado(véase el capitulo VIII).

Se anticipa que el déficit de la cuenta de renta, proveniente
de lainversion, se profundice en 2024, mientras que la cuenta
de transferencias corrientes mostraria un excedente estable

Las transferencias corrientes (ingreso secundario), incluidas las remesas, siguen exhibiendo un
superavit estable (véase el grafico I11.3). En el primer semestre de 2024, los flujos de remesas recibidos
en la region ascendieron a 74.500 millones de délares, con una variacién levemente positiva del 0,6%
respecto del semestre anterior. En ese contexto, el superavit de la cuenta de transferencias corrientes
constituye la principal fuente de recursos externos en la regién entre los componentes de la cuenta
corriente, y supera con creces los ingresos de divisas provenientes del saldo neto del comercio
exterior de bienes y servicios.

Grafico IIl.3

América Latinay el Caribe (19 paises)®: flujos de remesas recibidas por la region,
primer semestre de 2019 a primer semestre de 2024°

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

2 Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay. La conformacién del grupo de paises se
basa en la informacion disponible al 30 de octubre de 2024.

b | asremesas recibidas se aproximan por lasuma de la remuneracion de empleados (crédito en la cuenta de renta) y las transferencias
personales (crédito en la cuenta de transferencias corrientes), conforme a la presentacion de las estadisticas de la balanza
de pagos.
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De hecho, lo que se desprende de la evolucién actual del sector externo es la relevancia de la cuenta
de renta de factores, que cobra cada vez masimportancia al consolidarse como el principal rubro de
egresos de divisas en la region. Esta situacion se vio acentuada por un entorno internacional todavia
incierto y condiciones financieras que siguen siendo restrictivas. La cuenta de renta se caracteriza
no solo por ser estructuralmente deficitaria, sino también por el hecho de que el déficit ha tendido
aaumentaren los Ultimos cinco afios (véase el grafico l11.4). En el primer semestre de 2024, el déficit
ascendid a 127.000 millones de déblares, lo que representa un aumento del 26% con respecto al
semestre anterior.

Gréfico I11.4

América Latina y el Caribe (19 paises)®: evolucion de la cuenta de renta, primer semestre de 2019
a primer semestre de 2024

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay. La conformacion del grupo de paises se
basa en lainformacion disponible al 30 de octubre de 2024.

Cabe sefialar que el débito de la cuenta de renta se compone esencialmente de los ingresos
provenientes de las entradas de capital bajo distintos tipos de inversién (inversion directa, de cartera
y otras categorias), cuya contrapartida esta registrada en la cuenta financiera.

Porel lado de los créditos, los ingresos derivados de la inversion directa representan, en promedio,
el 54% del total, seguidos por los derivados de los activos de reserva con el 17% del total. Respecto
del pago recibido en la region por concepto de inversion directa, este experimenté una variacion
negativa del 7,3% entre el segundo semestre de 2023y el primer semestre de 2024. Esta tendencia
continda lo que se observé desde el segundo semestre de 2022 y refleja, de hecho, una reduccién
del 12,7% de las utilidades reinvertidas en el mismo periodo. Estas Gltimas son la principal partida
constitutiva de dichos ingresos (un 65%, en promedio, entre 2019y 2023). Por su parte, los dividendos
y retiros de ingresos de cuasisociedades se mantuvieron estables en el Ultimo quinguenio. En
cuanto a los ingresos por activos de reserva, se componen principalmente de intereses recibidos
(un 95% en promedio). Esta categoria de ingresos experimentd una fuerte expansién a finales
de 2021 y de alrededor del 11% entre 2022 y 2024, aunque se desaceler6 ligeramente durante el
primer semestre de 2024.
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Por el lado de los débitos (pagos enviados al exterior), la mayoria se relaciona con las entradas de
inversién directa (hasta un 61%, en promedio), debido a que se registran en la cuenta financiera de
la balanza de pagos como emision neta de pasivos. En cuanto a los ingresos pagados por inversiones
de cartera, estos representan aproximadamente el 25% del total, mientras que la otra inversion
representa un 12%.

En cuanto a los pagos vinculados a las entradas de inversion directa, estos han aumentado,
en promedio, un 3% en los Ultimos cinco afios, con un alza del 18% entre el segundo semestre
de 2023 y el primer semestre de 2024. Esta tendencia reciente se explica por el incremento
de las utilidades reinvertidas, que casi se duplicaron, en linea con la progresién que habian
experimentado en los Ultimos cinco afios (9%, en promedio). Por su parte, los dividendos y los
retiros de ingresos de las cuasisociedades experimentaron una caida semestral del 28%, lo que
contrasta con el aumento promedio del 2% observado en los Ultimos cinco afios. Cabe destacar
que el aumento de las utilidades reinvertidas, como rubro importante en los débitos de la cuenta
de renta, significa que gran parte de las utilidades se mantuvo en la regién y son susceptibles de

contribuir a la expansion de las inversiones, por ejemplo, y no implica una salida de divisas en
sentido estricto.

En consecuencia, el mayor peso del lado de los débitos de la cuenta de renta que supone salidas de
divisas se origina en el pago de intereses sobre los créditos externos, que experiment6 un aumento
sustancial (véase el grafico 111.5). EL 85% del pago de renta relacionado a la inversion de cartera esta
conformado por los intereses cobrados, que se incrementaron un 14% entre el segundo semestre
de 2023y el primer semestre de 2024. Por su parte, el 12% de la renta proveniente de la otra inversion
esté representado por el cobro de intereses, con un alza del 10% en el mismo periodo.

Gréafico IIl.5

América Latinay el Caribe (19 paises)?®: evolucién del pago de intereses al exterior derivado
de la renta de inversion, primer trimestre de 2019 a segundo trimestre de 2024
(En miles de millones de ddlares y porcentajes)

40 - 60
354
= - 50
¥
30 . l
2 ' - 40
20 - 30
15 1
- 20
10 1
- 10
5
0 — [~ o[ v~ v[ oo —Talow sl 0
E|lE|E|E|E| E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E
ElelElEsglegleglEslEsglslemlsmleslmlEmlEslslEmlelsmlelesles
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Débito (En porcentajes) (eje derecho) M Total

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

2 Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay. La conformacién del grupo de paises se
basa en la informacion disponible al 30 de octubre de 2024.
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Ante un contexto de menor percepcion de riesgo y condiciones
internacionales mas favorables a nivel regional, se espera que

los flujos financieros y, en particular, la inversion directa hacia

la regidn aumenten en 2024 respecto de 2023 y que se incrementen
las inversiones de los paises de la regidn hacia el exterior

Las mayores entradas de capital esperadas hacia la region se inscriben en un contexto internacional
marcado por mejores expectativas sobre la posicién de las economias emergentes en general. En
reflejo de ello, el riesgo crediticio, medido por el indice de bonos de mercados emergentes (EMBI),
se ha reducido en la mayoria de los paises de la region o se mantuvo estable, como en los casos
del Brasil, Chile, Honduras, el Per( y el Uruguay (véase el gréfico I11.6).

Gréfico 111.6

América Latina: indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos de mercados emergentes (EMBI),
enero de 2019 a octubre de 20242
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de J.P. Morgan.
2 En valores diarios.

Deigual manera, se observé una mejora en la percepcion del riesgo en los paises que suelen presentar
un indice alto, es decir, superior a 1.000 puntos, incluidos la Argentina, el Ecuador y Venezuela
(RepUblica Bolivariana de). El Estado Plurinacional de Bolivia es la excepcidn, con un deterioro del
indicador, que promedia 2.200 puntos bésicos, 1.100 puntos por encima del registro de hace un afio.

Al analizar por categoria funcional, se constata que la entrada neta de inversién directa llegd a
81.200 millones de ddlares en la primera mitad de 2024, lo que equivale a un 2,5% del PIB (véase el
cuadrolll.1). Esto se explica por el marcado aumento de los pasivos de inversién directa, que llegan
a104.000 millones de délares, un 56% mas que en el periodo inmediatamente anterior. En tanto, la
formacion de activos de inversion directa en el exterior crecid un 85%, hasta alcanzar 22.800 millones
de dolares en los primeros seis meses de 2024°.

5 Véase un completo analisis de la inversion directa en América Latina en CEPAL (2024c).
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Cuadro lll.1

América Latina y el Caribe (19 paises)®: saldos netos de inversién por categoria funcional,
segundo semestre de 2023 a primer semestre de 2024°

(En miles de millones de dolares)

Otra inversion

Cuenta financiera Inversidn directa Inversién de cartera y derivados financieras
2023 Segundo semestre -48,8 -54,3 4,0 -0,7
2024 Primer semestre =529 -81,2 13,1 -6,1
Variacion -4,1 -26,9 9,1 -5,5

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay. La conformacién del grupo de paises se
basa en lainformacion disponible al 30 de octubre de 2024.

® Un signo negativo (positivo) indica una entrada (salida) de capital en la region.

En general, y como se ha sefialado en informes anteriores, la formacion de activos externos de
inversion directa de los paises de la regién es muy escasa en comparacién con la formacion de
pasivos, o inversion recibida por estos paises.

En términos absolutos, el Brasil es el pais con la mayor formacién de activos externos de inversion
directa, con un total de 10.100 millones de délares en la primera mitad de 2024, seguido de México,
con 4.500 millones de délares. Con montos inferiores les siguen Chile y Colombia, que lideran la
clasificacion cuando estos activos se miden con relacion al PIB (véase el grafico 111.7). Por otra parte,
la formacién de pasivos con relacion al PIB promedia un 3,5% para estos cinco paises, aunque hay
varios paises con pasivos de inversién directa mucho més bajos, pero que en su medicién con respecto
al PIB promedian en torno al 5%, como Costa Rica, Belice, Panamay la RepUblica Dominicana.

Grafico lll.7
América Latina (5 paises)®: activos y pasivos de inversion directa, enero a junio de 2024
(En miles de millones de délares y porcentajes del PIB)

50 4 -6
(
40 °
F4
30 ° PY o
o -3
20
° -2
10 Py L
| * ] i
0. X L e 0 BEER0 e |
Brasil México Argentina Chile Colombia

Pasivosdeinversiondirecta @ Pasivos de inversion directa/PIB (eje derecho)
[0 Activosdeinversiondirecta @ Activos de inversion directa/PIB (eje derecho)

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 | os paises seleccionados (Argentina, Brasil, Chile, Colombiay México) corresponden a los cinco mayores receptores de inversion
directa, que representan el 91% del total para los primeros seis meses de 2024.
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La dinédmica regional se explica por el pronunciado aumento de la formacion de pasivos en México,
que paso de casi 2.000 millones de délares en la segunda mitad de 2023, a 32.800 en el periodo
siguiente, principalmente por reinversién de utilidades. También en el Brasil se registra un notable
aumento de la inversion directa neta, tanto por incrementos en la llegada de flujos hacia el pais
(pasivos), que alcanzaron los 37.800 millones de délares, como por una menor formacion de activos,
en ambos casos por operaciones de reinversion de utilidades y otras participaciones de capital.
La Argentina muestra tanto un aumento de activos como de pasivos durante la primera mitad del
afo, este Ultimo equivalente a 8.900 millones de ddlares. Los pasivos cayeron con respecto al afio
anterior, especialmente por una menor participacion en instrumentos de deuda.

Chile y Colombia muestran dindmicas similares durante el primer semestre del afio, con una
caida de la inversién neta en comparacién con el periodo previo, que alcanza cifras en torno a los
5.000 millones de délares. En ambos casos, la menor entrada neta se debe al efecto doble de mayor
formacién de activos en el exteriory menor formacion de pasivos en las respectivas economias. En
el Uruguay, se observa el Unico caso en la regién en que hubo una salida neta de inversion directa
durante la primera mitad del afio. Esto se explica porque el pais sigue reduciendo activos en el
exterior, principalmente por la cancelacion de préstamos por parte de empresas en el exterior, y por
la reduccion de pasivos, en mayor cuantia que la reduccidn de activos, proveniente de la cancelacion
de préstamos de empresas de inversién directa en el Uruguay hacia empresas relacionadas
en el exterior.

Enel Perl hubo unimportanteincremento de las entradas netas de inversion directa, fundamentalmente
porelaumento de los pasivos, que llegan a 2.300 millones de délares en el primer semestre de 2024,
unos 1.000 millones de délares mas respecto del periodo inmediatamente anterior. Panama
experimento un fuerte aumento de las entradas netas en el periodo, gracias al alza de los pasivos,
que no alcanza a compensarse con el aumento registrado en los activos. Por Gltimo, los casos del
Paraguay y Belice son similares, en el sentido de que ambos paises pasan de tener salidas netas
de inversién directa en la segunda mitad de 2023, a registrar entradas netas en el primer semestre
de 2024, debido al aumento en la formacion de pasivos.

Por su parte, la partida de inversion de cartera de la cuenta financiera registré salidas netas por
13.100 millones de délares en la primera mitad de 2024, lo que representa un aumento de 9.100 millones
de dolares con respecto al periodo inmediatamente anterior (véase el cuadro llI.1). Si bien hubo un
alza pronunciada en la formacién de pasivos en la region, que llegan a 20.100 millones de délares
(frente a 12.000 millones de ddlares en la segunda mitad de 2023), en linea con las mayores entradas
de capitales que se observan en los mercados emergentes, esto no alcanza a compensar la mayor
formacion de activos en el exterior. En efecto, este item alcanzoé los 33.400 millones de ddlares, més
del doble del monto registrado previamente.

El Brasil presenta un saldo neto de salidas de 6.700 millones de ddlares en la primera parte del
afio, el mayor de la region, provenientes de una significativa formacién de activos en el exterior,
que alcanzé los 11.400 millones de dolares, basicamente por la compra de titulos de deuda. Esta
cifra fue superior a la formacion de pasivos en el pais, de 4.700 millones de délares, la mayor
parte de la cual se explica por la emisién de deuda en mercados internacionales, tanto por parte
del Gobierno como de agentes privados. En sentido opuesto opera el saldo en instrumentos de
renta variable, que es negativo porque, a nivel agregado, los inversionistas extranjeros vendieron
mas acciones que las compradas en el mercado brasilefio. El Per también tiene una salida neta
importante de flujos de cartera, que llega a 5.200 millones de délares durante la primera mitad del
afo,y que se fundamenta, casi en su totalidad, por aumento de activos, basicamente de los fondos
de pensiones.
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Envarios pafses se registran salidas netas de inversion de cartera que se explican fundamentalmente
por aumento de activos. En la Argentina, resalta el aumento de las tenencias de titulos de deuda
emitidos por no residentes. En Chile, se destaca la inversion en instrumentos de renta variable por
parte de los fondos de pensionesy, en menor medida, de fondos mutuosy empresas. En el caso de
México, el aumento de los activos proviene de participaciones de capital, en tanto que hubo una
reduccion de titulos de deuda, por las amortizaciones por parte de no residentes. En Colombia,
se observan aumentos en participaciones de capital y fondos de inversién, seguidos de nuevas
adquisiciones de titulos de deuda.

En términos agregados, la composicion de la inversion de cartera se ha mantenido relativamente
estable respecto del periodo inmediatamente anterior (véase el grafico 111.8).

Grafico I11.8
Ameérica Latina (15 paises)®: activos y pasivos de inversion de cartera, julio de 2023 a junio de 2024
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Argentina, Bahamas, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panama, Paraguay y Uruguay. Incluye a los paises con informacion desagregada de inversion de cartera
disponible al sequndo trimestre de 2024.

En laformacién de activos, el principal componente corresponde a la inversion en instrumentos de
rentavariable, como participaciones de capital y fondos de inversién, con casi dos terceras partes del
total de activos en el periodo, una participacion similar a la exhibida en el periodo inmediatamente
anterior. México y Chile explican casi la totalidad de la dindmica de los activos, seguidos bastante
mas atras por Colombiay Costa Rica. El tercio restante de los activos corresponde a adquisiciones de
titulos de deuda por parte de inversionistas tanto publicos como privados, la mayoria de las cuales
se produjeron en el Brasil, mientras que paises como México, Chile, el Uruguay, El Salvadory Bolivia
(Estado Plurinacional de), entre otros, anotaron reducciones en los activos de titulos de deuda.

Enrelacion con los pasivos incurridos, la situacion es diferente, puesto que el principal componente
son los titulos de deuda, un mecanismo altamente dinédmico que tanto los Gobiernos como las
empresas publicasy privadas utilizan para acceder a financiamiento en los mercados internacionales.
El Brasil, México, Chile, el Perl y Panama aparecen como los principales actores en este sector. Por
otra parte, se observa una reduccion de pasivos en instrumentos de renta variable, nuevamente
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explicada, casi en su totalidad, por lo registrado en el Brasil y México. Los pasivos de la inversién de
cartera se explican, en su mayoria, por la emision de titulos de deuda que realizan tanto empresas
como Gobiernos en América Latinay el Caribe.

Por ultimo, los flujos de otra inversion y derivados financieros registraron entradas netas por
6.100 millones de ddlares en la primera mitad de 2024, en contraste con los 700 millones de ddlares
queingresaron en el periodo inmediatamente anterior. El resultado actual se explica por una marcada
reduccion de activos en el exterior, que totaliza 51.200 millones de ddlares, junto con un descenso
de la formacién de pasivos, también elevado, de 45.100 millones de délares.

La dindamica de estos flujos financieros en la primera mitad del afio, al igual que en el semestre
anterior, responde basicamente a lo observado en México, que explica la mitad de la reduccién de
activos de otra inversion y derivados financieros (27.000 millones de délares), seguido del Brasil y
Chile, a los que corresponde la otra mitad (14.800 y 10.200 millones de délares, respectivamente).
Con montos mucho menores, en el resto de los paises se observan algunas caidas en la formacion
de activos, asi como también aumentos.

A México corresponde mas de la mitad de la reduccién de pasivos que se observa en el periodo,
con 24.900 millones de délares, seguido por reducciones en Chile (12.400 millones de délares) y
la Argentina (5.400 millones de délares). En general, las reducciones de pasivos en esta categoria estan
asociadas al pago de amortizaciones de deuda, como en el caso de la Argentina, que durante el afio
ha realizado pagos al Fondo Monetario Internacional (FMI) y al Banco de Pagos Internacionales (BPI).

La emision de deuda en mercados internacionales sigue
creciendo en 2024, sostenida principalmente por la deuda
soberanay por las emisiones de empresas privadas

Altercertrimestre de 2024, las emisiones totales de deuda en los mercados internacionales totalizaron
98.900 millones de délares, lo que supone un incremento del 35% con respecto al mismo periodo
del afio anterior. Como ha sido la tendencia durante los Ultimos afios, la dinamica de las emisiones
proviene basicamente del sector corporativo privadoy de las emisiones soberanas (véase el cuadro ll1.2).
Durante el periodo de andlisis, las emisiones privadas crecieron un 55% interanual, para representar
un tercio del total de emisiones, con 33.100 millones de délares. Las emisiones soberanas, realizadas
por los Gobiernos nacionales, aumentaron un 27%, hasta ubicarse en 44.600 millones de délares,
con lo que este sector representa un 45% de las emisiones en mercados internacionales de deuda.
Con el 21% restante estan las emisiones cuasisoberanas (gobiernos subnacionales o empresas
publicas) y las emisiones de organismos supranacionales (como los bancos de desarrollo).

Cuadro 111.2
América Latina y el Caribe: emisiones de deuda en mercados internacionales
(En millones de ddlares y porcentajes)

Enero a septiembre Enero a septiembre Participacion Crecimiento interanual
de 2023 de 2024 (En porcentajes)? (En porcentajes)
Gobiernos nacionales 35003 44,574 45 27
Empresas privadas 21395 33126 34 56
Empresas cuasisoberanas 10900 12241 12 12
Entidades supranacionales 6128 8937 9 46
Total 73426 98879 100 35

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Participacion en el total del periodo de enero a septiembre de 2024.
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Como se menciond, las emisiones de deuda en mercados internacionales se han realizado
principalmente en el Brasil y México, cada uno con emisiones que bordean los 20.000 millones de
délares durante los tres primeros trimestres de 2024 (véase el gréfico 111.9). En el caso del Brasil,
mas de la mitad de dicho monto corresponde a emisiones de empresas privadas, en tanto que en
México la mitad proviene de un total de nueve operaciones realizadas por el Gobierno nacional,
la mayoria vinculadas a los bonos tematicos, que son cada vez més importantes. El tercer pais en
importancia respecto de las emisiones es Chile, que en el periodo ha realizado operaciones que
suman 17.500 millones de délares, principalmente soberanas, seguidas de cerca por las de empresas
privadas. Cuatro paises aparecen con emisiones inferiores a los 10.000 millones de dblares: el Per,
con emisiones principalmente soberanasy privadas; Colombia, donde las emisiones cuasisoberanas
también son relevantes y, junto con las soberanas y privadas, explican en partes iguales el total
emitido, y la RepUblica Dominicanay el Uruguay, con emisiones que se explican casi en su totalidad
por varias emisiones de bonos soberanos.

Grafico I11.9

América Latina (paises seleccionados): emisiones de deuda en mercados internacionales,
por paisy sector, enero a septiembre de 2024

(En miles de millones de délares y porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

Esimportante destacarla relevancia que adquieren las monedas locales en las emisiones internacionales,
sobre todo en las que realizan los Gobiernos nacionales. Esta tendencia ha contribuido a que la
deuda esté menos expuesta a las fluctuaciones cambiarias, lo que ha sido particularmente relevante
para las emisiones soberanas, que dan cuenta de la mayoria de las emisiones en moneda local. En
términos de participacién, hasta 2022, menos de un 10% se hacia en la misma moneda del ente
emisor, pero esa cifra subid a un 19% del total emitido en 2023, y para los tres primeros trimestres
de 2024, un 14% de las emisiones se habia realizado en moneda local. Sin embargo, si bien hay un
beneficio por el riesgo cambiario, también estan sujetas a una mayortasa de interés en comparacion
con lasemisiones realizadas en délares, en la medida en que los inversionistas buscaran compensar
con mayores retornos el posible mayor riesgo de la economfa local, por ejemplo, de mayorinflacion
y estabilidad econémica. Esta conclusién se ha verificado en la region en afios recientes, cuando
el cupén promedio de las emisiones en délares llegd a un minimo del 4,2% en 2021, mientras que
para las emisiones en moneda local promedié un 5,9%. A partir de entonces, el cupdn promedio en
general tendid a subir, con independencia de la moneda, pero en moneda local se ha mantenido, en
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promedio, cerca de medio punto porencima de lo correspondiente a la emision en dolares en 2023
y lo que va de 2024, cuando se ha estabilizado y tendido a bajar. En 2022, afio de elevada inflacion
a nivel mundial, dicha diferencia fue de 5 puntos porcentuales.

Desde 2021, los bonos teméticos® han ganado importancia en el contexto de las emisiones de deuda
en mercados internacionales, en linea con el crecimiento que se observa a nivel mundial, donde
se proyecta que la emision de estos bonos llegaria a cerca de 1 billén de délares en 2024 (Cochelin,
Popoolay Volland, 2024). Hasta antes de 2021, estas emisiones representaban bastante menos del
10% del total, pero a partir de entonces, alrededor de un 30% de las emisiones de deuda corresponde
a bonos tematicos, lo que contrasta con el valor, cercano al 12%, que las emisiones tematicas han
representado a nivel mundial desde entonces.

En los primeros nueve meses de 2024, las emisiones tematicas suman 27.300 millones de dodlares, y
mas de la mitad de ellas corresponde a emisiones soberanas realizadas por los Gobiernos del Brasil,
Chile, Colombia, Guatemala, México y la Republica Dominicana (véase el cuadro I11.3). En el Brasil,
Chile y México es donde més se ha avanzado en esta materia, por medio de un adecuado marco
institucional que ha atraido a inversionistas internacionales para esta clase de emisiones. De esta
manera, los tres paises concentran alrededor del 80% del total de emisiones tematicas realizadas
en los Ultimos cinco afios. La distancia entre estos paises y el resto de la region tendera a reducirse,
en la medida en que mas paises vayan avanzando en la implementacion de distintas taxonomias
sostenibles, que ayudan a definir criterios para el disefio de bonos tematicos. Ese es el caso de
la Argentina, Panama, el Per(y la RepUblica Dominicana, que se encuentran en distintas etapas en
el desarrollo de sus respectivas taxonomias.

Cuadro 111.3

América Latina y el Caribe: emisiones de bonos teméticos en mercados internacionales,
por sectory pais, enero a septiembre de 2024

(En millones de délares)

Vinculados a

Verdes la sostenibilidad Sociales Sostenibles Total

Empresas privadas 8414 800 320 110 9 644
Chile 2255 320 110 2686
Brasil 4 400 800 5200
México 1759 1759
Empresas cuasisoberanas 2250 2250
Brasil 750 750
México 1500 1500
Gobierno nacional 750 7664 6020 14434
Chile 6364 6364
Colombia 1300 1300
Guatemala 800 800
Brasil 2000 2000
México 3220 3220
Republica Dominicana 750 750
Entidades supranacionales 127 206 933
Total 9164 800 8711 8587 27 262

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

¢ Los bonos teméticos incluyen los bonas sostenibles, sociales, verdes y vinculados a la sostenibilidad, y tienen como principal objetivo
el financiamiento de programas sociales y de resguardo del medio ambiente. En particular, los bonos vinculados a la sostenibilidad
(sustainability-linked bonds), establecen metas de cumplimiento basado en indicadores que pueden ser medioambientales, sociales
o de género, entre otros. Elincumplimiento de las metas conlleva un alza de la tasa de interés del bono, en tanto que la tasa puede
bajar en virtud de ciertos criterios de cumplimiento de metas.
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El cuadro 111.3 muestra el detalle de las emisiones tematicas que se han registrado durante los
primeros nueve meses de 2024. Destacan las emisiones soberanas realizadas por parte del Gobierno
de Chile, que suman unos 6.400 millones de délares y corresponden a cinco emisiones, tanto en
moneda local como en délares, que buscan la obtencion de recursos para el financiamiento de
programas sociales. México también ha tenido una participacién activa en las emisiones soberanas
de caracter tematicas, especialmente por una operacién conjunta de cinco colocaciones a fines de
agosto, denominadas en yenes, que suman el equivalente a cerca de 1.050 millones de délares, para
la inversion en temas medioambientales y sociales, y una emisién en enero de un bono vinculado
a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), por 2.000 millones de euros.

El Brasil realizé su segunda emisién soberana en bonos tematicos, tras efectuar la primera en 2023.
En esta oportunidad, emitié un bono por 2.000 millones de délares, recursos que en su mayoria se
destinarian a proyectos medioambientales, pero también para fines sociales. En abril, el Gobierno
de Colombia realizé dos colocaciones, de 650 millones de délares cada una, recursos con los que
se busca avanzar en las metas de los ODS. En julio, Guatemala emitié por primera vez deuda para
el financiamiento del desarrollo sostenible, mediante un bono por 800 millones de ddlares, con
el que se financiaran programas relacionados con la erradicacion de la pobreza y la desnutricion
crénica, mejoras en salud y educacién, promocién de empleos dignos y crecimiento econémico
sostenible. Por (ltimo, la Replblica Dominicana realizé su primera emision de este tipo, con un
bono verde por 750 millones de délares, para financiar proyectos orientados a combatir el cambio
climatico y que sean elegibles en virtud del primer Marco de Referencia de Bonos Verdes, Sociales
y Sostenibles del pafs.

Los bonos tematicos provenientes del sector privado han tenido un crecimiento relevante en los
ultimos afios, al pasar de un total de 3.500 millones de dolares en 2022, a 5.400 millones de dolares
en 2023y 9.600 millones de dblares en los tres primeros trimestres de 2024. Para el afio en curso,
el principal emisor han sido las empresas brasilefias, con emisiones por 5.200 millones de délares,
entre las que se cuentan las tres emisiones verdes realizadas por la energética Raizen, que suman
2.500 millones de délares y responden a la estrategia de la empresa de financiar proyectos de
energias renovables, eficiencia energética y transporte limpio. Empresas como América Mévil, del
sector de las telecomunicaciones de México, AES Andes, del sector de la energia de Chile, o CMPC,
del sector forestal de este mismo pais, también han participado en la emisién de bonos tematicos
con el propésito de obtener financiamiento para proyectos verdes.

Por Ultimo, el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) destaca entre los emisores
supranacionales, con varias emisiones de bonos sociales hechas en el mercado mexicano y en
moneda local, por el equivalente a 727 millones de délares. Los recursos obtenidos tienen como
finalidad financiar proyectos sociales que sean elegibles en virtud del Marco de Bonos Sociales
del BCIE, que promueve el desarrollo social de los paises que pertenecen a este organismo, en
consecucion de los ODS.

En resumen, dado el desequilibrio en la cuenta corriente a nivel regional, los paises tuvieron que
recurrira mayores fuentes de financiamiento externo, tanto en forma de inversion extranjera directa
como de emisién de deuda en los mercados internacionales. Como se indica en el grafico 111.10,
esto ha resultado en transferencias netas de recursos que se mantienen negativas en lo que va
del afio, totalizando 50.731 millones de délares en el primer semestre, un aumento del 2% respecto
al segundo semestre de 2023. Se constata que esta situacion tiende a acentuarse si se compara con
el segundo semestre de 2021.

En otros términos, las entradas de capital hacia la regién no son suficientes para compensar los
egresos de divisas, resultantes de la cuenta corriente y, en particular, del déficit de la cuenta de
renta, y las salidas de capital registradas en la cuenta financiera.
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Grafico 111.10

América Latina y el Caribe (19 paises): evolucion de las transferencias netas de recursos,
primer semestre de 2015 a primer semestre de 2024
(En miles de millones de dédlares)?
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Argentina, Bahamas, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panamé4, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay. Las transferencias netas de recursos
se definen globalmente como las entradas brutas de capital menos las salidas brutas de capital menos el saldo de la cuenta de
renta (ingreso primario).
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El crecimiento econdmico en América Latina sigue siendo bajo
y mantiene su tendencia de desaceleracion

En el segundo semestre de 2024 se mantuvo la tasa de crecimiento anual del PIB y la economia
regional registraria un crecimiento promedio anual del 2,1% (véase el grafico IV.1), como consecuencia
del debilitamiento de la demanda interna y de la contribucién del sector externo. Por el lado de
la oferta, salvo la industria manufacturera, las distintas actividades econdmicas aumentaron su
produccion, aungue menos que en trimestres anteriores.

Grafico IV.1
América Latina: producto interno bruto, primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2024
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Estimaciones.

En términos subregionales, en América del Sur, asi como en México y Centroamérica, se observa
una desaceleracién de las tasas de expansién econémica desde el segundo semestre de 2022.
En América del Sur, la desaceleracién se intensifica si no se incluye al Brasil, que por su tamafio y
mejor desempefio eleva la tasa de crecimiento del PIB subregional. Los ritmos de produccion de
los demas paises de América del Sur son heterogéneos con respecto a los de 2023, pues mientras
gue en la mitad de ellos la tasa aumenta, en la otra mitad disminuye. A ello se suma la contraccion
econdmica de la Argentina (véanse los graficos IV.2 y IV.3). Las economias de América del Sur se
aceleran en el segundo semestre de 2024 con respecto al mismo semestre del afio anteriory llegan
a una tasa promedio del 2,6%. De igual manera, las economias de México y Centroamérica se
desaceleraron con respecto al segundo semestre de 2023y en el segundo semestre de 2024 llegaron
a una tasa de crecimiento en torno al 2,1%.

La desaceleracién de la actividad econdmica ha sido generalizada en los paises de Centroaméricay
México,y se mantendré en lo que resta de 2024. Al considerar las estimaciones de actividad econémica
para el segundo semestre se observa que en todos los paises, salvo en la Republica Dominicana,
hay retrocesos de la dindmica de crecimiento durante el afio (véase el grafico IV.3).
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Grafico IV.2

América del Sur, México y Centroamérica: producto interno bruto, primer trimestre de 2022
a cuarto trimestre de 2024

(En porcentajes sobre la base de délares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico IV.3
América Latina (15 pafses): producto interno bruto, primer semestre de 2023 a segundo semestre de 2024

(En porcentajes sobre la base de délares constantes de 2018)
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A pesar de los incrementos en la actividad econdmica,
el PIB per capita de la region recién volvié en 2024
al nivel que tenia hace 36 trimestres

América Latina, tras la fuerte contracciéon econémica que experimentd producto de la crisis de la
pandemia de COVID-19, alcanzé en el cuarto trimestre de 2021 los niveles de PIB que tenia previo a
la crisis. Sin embargo, desde 2015 su nivel de PIB per capita venia decayendo, y recién en el cuarto
trimestre de 2024, tras 36 trimestres, igual6 el nivel que tenia en el cuarto trimestre de 2015 (véase
el grafico IV.4). Esto recuerda los problemas de escasa capacidad para crecer de la economiay para
recuperar el ingreso anterior a la crisis sanitaria. En 2024 el nivel de PIB per capita en la region es el
mismo de hace nueve afios.

Gréfico IV.4
América Latina: producto interno bruto per cépita, primer trimestre de 2014 a cuarto trimestre de 2024
(En ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La desaceleracion de la actividad econdmica es reflejo
del debilitamiento tanto del consumo como
de la formacidn bruta de capital fijo

En el segundo trimestre de 2024, el consumo privado se expandi6 a una tasa anual similar a la
observada en 2023 (véase el grafico IV.5). Este comportamiento del consumo privado es resultado
de la desaceleracion en ocho paises de la region y de su aceleracion en los demés. El nivel de
consumo privado se mantiene en un contexto de control de la inflacién, menor pérdida del poder
adquisitivo de los salarios reales y deterioro de los niveles de confianza, y como resultado del inicio
de la relajacion de la politica monetaria en algunos paises. De igual forma, el consumo publico en
el segundo trimestre de 2024 mantiene la dindmica de igual periodo de 2023.

La formacion bruta de capital fijo crecié un punto porcentual menos en el primer semestre de 2004
respecto de igual periodo del afio anterior, lo que muestra su estancamiento y retroceso como
porcentaje del PIB (un 18,5% en el primer semestre de 2024 y un 19,0% en el primer semestre de 2023).
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Grafico IV.5
América Latina: componentes de la demanda interna, primer trimestre de 2022 a segundo trimestre de 2024
(En porcentajes sobre la base de ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Como resultado de la ralentizacion de la economia mundial, las
exportaciones netas no han contribuido al crecimiento del PIB

Las condiciones externas que apoyaron el crecimiento en 2022 se deterioraron en 2023y 2024. La
actividad econdémica mundial se ha moderadoy la desaceleracion fue particularmente importante en
China, en un contexto de debilidad de su sectorinmobiliario. Otras economias presentaron un mayor
dinamismao, en particular la de los Estados Unidos, donde la fortaleza del mercado laboral permitié
mantener el vigor de lademanda interna. Sin embargo, su efecto positivo sobre la region es menor por
el cambio en la composicién del crecimiento, que pasé a los servicios, mayoritariamente no transables.

De manera simétrica, exportaciones e importaciones han moderado su contribucién al crecimiento
del PIB, lo que habria llevado a que las exportaciones netas tuvieran un aporte negativo cercano a
un punto porcentual desde el primer trimestre de 2023, mientras en 2022 este era nulo. Sin embargo,
tras cuatro trimestres de aporte negativo al crecimiento del PIB las exportaciones fueron positivas
en el segundo trimestre de 2024 (véase el grafico IV.6). La evolucion negativa de las exportaciones
durante 2023 einicios de 2024 es resultado de su contraccién generalizada en los paises de la regién.

La moderacién del crecimiento de la actividad econdmica
ha sido generalizada en todas sus ramas, con un retroceso
en laindustria manufacturera

Se ha moderado el crecimiento del valor agregado de todas las ramas de la actividad econémica,
salvo la de servicios generales, sociales y personales, que durante el primer semestre de 2024
duplicé con creces el crecimiento anual del valor agregado de la economia regional, seguida por los
servicios de electricidad, gasy agua, y, en menor medida, por la de transporte y comunicacionesy
la de servicios financieros y empresariales. Destaca el marcado incremento de la agricultura en el
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segundo trimestre, que se explica por el bajo nivel de comparacion en la Argentina, Colombia, el Per(
y el Uruguay, donde tras los intensos retrocesos de 2023, se observo una recuperacion del 81,2%,
el10,2%, el 14,2%y el 25,2%, respectivamente, en el segundo trimestre de 2024 (véase el grafico IV.7).
Ademads, la industria manufacturera se contrajoy el comercio se expandié muy lentamente, a la par
del consumo privado cuyo dinamismo disminuyo.

Gréfico IV.6
América Latina: contribucién de las exportaciones e importaciones al PIB, primer trimestre de 2022
a segundo trimestre de 2024

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

Gréfico IV.7

América Latina: variacion anual del valor agregado por sector de actividad econdmica,
primer trimestre de 2022 a segundo trimestre de 2024

(En ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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México y Centroamérica muestran un mejor desempefio que
América del Surya que sus servicios han sido mas resilientes

En comparacion con 2022, la desaceleracién econémica ha sido mas pronunciada en América del Sur,
y alin mas intensa si no se incluye al Brasil: hubo una contraccion de la actividad econémica en el
tercery cuarto trimestre de 2023y el primer trimestre de 2024, con respecto al mismo periodo del
afio anterior. Por el contrario, México y Centroamérica han mantenido un crecimiento anual de su
actividad econémica en torno al 3,5%.

Porrama de actividad, la diferencia entre ambas subregiones esta determinada por la mayor resiliencia
que ha experimentado México y Centroamérica en los servicios, y al estancamiento y retroceso de
la industria manufacturera en América del Sur (véase el gréafico IV.8).

Grafico IV.8

América del Sur, México y Centroamérica: valor agregado y contribucion por sector de actividad econémica
al crecimiento del valor agregado, primer trimestre de 2022 a segundo trimestre de 2024

(En porcentajes)

A.Américadel Sur

pmmm——
e IS

- — N

2
Timl  Tim2 | Tim3 | Trimé Timl | Tim2 | Tim3  Trim4 Timl | Trim2

2022 2023 2024

B. Méxicoy Centroamérica
6

5 _

o=
’ Sa g o’
S
~
~

4 ’ ]

-
'l h.-----..-..---...~ '¢

Tim1 | Tim2 | Tim3 | Trimé | Tim1  Tim2  Tim3 | Tim4 | Tim1 | Trim2
2022 2023 2024

Servicios 8 Industria M Agropecuarioy mineria == Valoragregado

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La productividad laboral en América Latina ha mostrado
dos trimestres con cifras positivas

A partir de 1980, afio en que la region registro el mayor nivel de productividad laboral desde 1950,
esta se estancod (CEPAL/OIT, 2022), y entre 1980 y 2023 se contrajo a una tasa promedio del 0,1%
interanual. Es decir que, transcurridos 43 afios, la region no volvid a los niveles de productividad
que tenia antes de la crisis de la deuda. Sin embargo, en los primeros dos trimestres de 2024 la
productividad laboral tuvo una evolucion favorable, con un crecimiento promedio en el semestre
del 2,1% con respecto al mismo semestre del afio anterior. Esto es resultado del aumento de la
actividad en dos ramas en particular: la agricultura —que mantuvo la tendencia de aumento de
productividad desde los afios noventa—, y los servicios comunales, sociales y personales —que
habian mantenido una tendencia histérica descendente y que en los Gltimos trimestres de 2024
han mostrado resultados positivos— (véase el grafico IV.9).

Grafico IV.9

América Latina: tasa de variacién anual de la productividad laboral por sector de actividad econdmica,
primer trimestre de 2022 a segundo trimestre de 2024

(En ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La inflacion continla a la baja en las economias de la region

Tras alcanzar un maximo en 2022, la inflacion en las economias de América Latina y el Caribe
ha mostrado una tendencia a la baja. Del 8,2% registrado en ese afio, la mediana de la inflacién
regional disminuyé a un 3,7% en diciembre de 2023. Se estima que en 2024 la inflacién continuara
reduciéndose hasta alcanzar un 3,4%, lo que representaria una baja de 0,3 puntos porcentuales con
respecto a 2023 (véase el grafico V.1). Aunque la mediana de la inflacién regional se ha acercado al
valor central del rango meta del 3,0% de muchos bancos centrales, el nivel proyectado para 2024
sigue siendo superior a los informados antes de la pandemia.

Grafico V.1
Ameérica Latina y el Caribe: mediana de la tasa anual de variacién del indice de precios
al consumidor (IPC), 2015-2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La caidadelainflacion regional ha sido impulsada porvarios factores, destacandose especialmente
la reduccién de los precios internacionales de los alimentos vy la energia, asi como las politicas
monetarias restrictivas que se implementaron en la region para alcanzar los niveles objetivo
de inflacién.

El grafico V.2 muestra la evolucién de los precios de los alimentos y la energia en los mercados
internacionales entre 2021 y 2024. Puede observarse que los afios de mayor inflacion, 2021y 2022,
coinciden con aumentos significativos de los precios internacionales de estos productos: en 2021,
los alimentos registraron un alza del 29,9%, mientras que en 2022 subieron un 14,2%. En el caso de
la energia, los incrementos fueron del 81% en 2021 y del 60% en 2022. En contraste, durante 2023,
los precios de los alimentos experimentaron una reduccion interanual del 9,2%, tendencia que se ha
mantenido en 2024 con una baja adicional del 7,6%. Por su parte, los precios de la energia también
registraron descensos anuales en 2023, con una caida del 29,9%, y en 2024, del 4,1%. Esta evolucién
ha llevado a una disminucion acumulada en los precios de los alimentos del 16,1% entre 2022 y 2024,
y en el caso de la energfa, la reduccién acumulada ha sido del 32,8%.

83
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Grafico V.2
Precios de la energia y de los alimentos en los mercados internacionales: variacion interanual, 2021 a 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, "World Bank Commodities
Price Data (The Pink Sheet)", varias ediciones.

La reduccion de la inflacion ha sido generalizada
a lo largo de la region

Durante 2024, se espera una reduccion de la inflacion en la mayoria de las economias de América Latina
y el Caribe. En septiembre, la inflacion disminuyd en 23 de las 33 economias de la regién, destacando
las mayores caidas en Cuba, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de), tres paises con
problemas de inflacién crénica, y en Barbados, con caidas de méas de 10 puntos porcentuales. En
contraste, la inflacion aumenté en diez economias, aunque solo en la Argentina y Bolivia (Estado
Plurinacional de) el incremento superé los 2 puntos porcentuales (véase el cuadro V.1).

Gracias a esta evolucién, todas las subregiones registraron caidas en la inflacion. Entre septiembre
de 2023y septiembre de 2024, América del Surinformé una disminucion de 1,5 puntos porcentuales,
mientras que Centroamérica y México, asi como las economias de habla inglesa y neerlandesa,
tuvieron reducciones de 0,5 puntos porcentuales como promedio ponderado (véase el cuadro V.1).

Cuadro V.1
América Latina y el Caribe: tasa de variacién del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,
diciembre de 2022 a septiembre de 2024

(En porcentajes)
Adiciembre Adiciembre  Aseptiembre  Aseptiembre
de 2022 de 2023 de 2023 de 2024

América Latina y el Caribe 1,6 4,6 52 4,1

(no incluye paises con inflacion crénica)

América del Sur (no incluye paises con inflacidn cronica) 13 4,9 57 4,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,1 2,1 2,8 6,2
Brasil 58 46 5,2 bt
Chile 12,8 39 5,1 4,2
Colombia 13,1 9,3 11,0 58

Ecuador 3,7 1,3 2,2 1,4
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Paraguay
Pert
Uruguay

Centroamérica y México

(noincluye paises con inflacién crénica)

Centroamérica (no incluye paises con inflacidn crdnica)

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panama

Republica Dominicana

El Caribe (no incluye paises con inflacién cronica)

Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados

Belice

Dominica
Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis
San Vicentey las Granadinas
Santa Lucia
Trinidad y Tabago
Argentina

Cuba

Haiti

Suriname

Venezuela (Republica Bolivariana de)

Adiciembre
de 2022

8,1
8,5
8,3
8,0

8,5
7,9
73
9,2
9,8
78

11,3
21
78
8,4
9,2
55

12,5
6,7
84
2,9
7,2
9,3
39
6,7
6,9
8,7

95,2

39,1

48,1

54,6

234,1

Adiciembre Aseptiembre
de 2023 de 2023

3,7 3,5
3,2 5,0
51 3,9
43 44
4,0 42
-1.8 A
1,2 30
42 4,7
52 6,1
4,7 4,5
56 6,5
1,9 2,3
3,6 44
40 4,5
33 5,6
1,9 2,2
42 11,1
3,7 4,2
23 13
2.2 23
2,0 1,0
6,9 59
1,6 3,7
4,0 30
2,1 2,6
0,7 3,9
210,1 117,0
38,7 45,0
22,1 31,9
32,6 54,6
189,8 4044

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Lospromediosregionalesy subregionales estan panderados por el tamano de la poblaciony en ellos no se incluyen los datos
de las economias que presentan inflacion cranica (Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

@ Datos a agosto de 2024,
b Datos ajulio de 2024.
¢ Datos ajunio de 2024.

La inflacidn subyacente y la de los alimentos se reducen

Capitulo V

Aseptiembre
de 2024

4
18
5,3
3,9

2,4
0,1
0,6
2,1
45
46
3,6
-0,3
33
4,0

y convergen hacia las metas establecidas por los bancos centrales

Tanto la inflacién de los alimentos como la inflacion subyacente han mostrado una disminucion
durante 2024. A septiembre, las reducciones registradas fueron de 1,5y 0,4 puntos porcentuales,
respectivamente, pasando del 5,9% al 4,4% en el caso de los alimentos, y del 3,9% al 3,5% para la
inflacion subyacente (véase el grafico V.3). El grafico también permite observar que, aunque ambos
indicadores estan acercandose a las metas del 3,0% comUnmente establecidas por los bancos
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centrales de laregidn, los niveles actuales siguen siendo superiores a los observados entre 2018 y 2020.
Ademds, es evidente en el grafico V.3 que la inflacién de los alimentos ha convergido hacia la meta
a un ritmo mas rapido que la inflacién subyacente.

Grafico V.3

América Latinay el Caribe: mediana de la tasa de variacion de los componentes de alimentos
y subyacente del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses, 2018-2024
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Durante 2024, la inflacion subyacente disminuyd en 23 paises de la regién, con reducciones superiores
a 10 puntos porcentuales en Saint Kitts y Nevis, Surinamey Venezuela (Republica Bolivariana de). En
contraste, la Argentinay Bolivia (Estado Plurinacional de) destacan entre los paises que experimentaron
aumentos en la inflacion subyacente, conincrementos de mas de 5 puntos porcentuales. En cuanto a
lainflacion de los precios de los alimentos, 22 paises registraron una disminucién entre 2023y 2024,
con caidas de mas de 5 puntos porcentuales en Barbados, Belice, Colombia, el Ecuador, el Per(, la
RepUblica Dominicana, San Vicentey las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Venezuela (Republica
Bolivariana de). Por otro lado, la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de) y Haiti mostraron
aumentos en dicha inflacion, con incrementos que superaron los 5 puntos porcentuales.

La inflacion de los precios de los bienes continula a la baja,
mientras que la inflacion de los precios de los servicios aumenta

Durante 2024, el indice que refleja la evolucidn de los precios de los bienes comercializados en la
region ha mostrado una tendencia a la baja, con una caida de 1,6 puntos porcentuales, del 5,1%
en 2023 al 3,6% en 2024, como se observa en el grafico V.4. Este seria el segundo afio consecutivo en
que este indicador disminuye en la regién. Entre los factores que han contribuido a esta reduccion
se encuentran la normalizacion de los costos de transporte a nivel internacional y la caida de los
precios de algunos bienes primarios. En total, la inflacion de los precios de los bienes se redujo
en 24 paises, con descensos superiores a 7 puntos porcentuales en Barbados, Colombia, el Per( y
Venezuela (Republica Bolivariana de). Sin embargo, en economias como las de la Argentina y Haiti,
la inflacion de los precios de los bienes experimenté alzas de mas de 8 puntos porcentuales.
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Enelcasodelosservicios, las restricciones de la oferta y la normalizacién de los precios en sectores
como el transporte publico, la electricidad y el gas han impulsado un repunte en este componente
delainflacion. Durante 2022 y parte de 2023, los precios de estos servicios estuvieron parcialmente
controlados para mitigar los efectos de los aumentos en la inflacion general. Sin embargo, en 2024,
varios paises de la regién han revisado al alza los precios de estos servicios. Esta dindmica también
se ha observado a nivel mundial, y el componente de servicios ha sido uno de los factores que
explican la mayor resistencia de la inflacion mundial a la baja, en comparacién con lo anticipado a
mediados del afio pasado. En la regidn, desde finales de 2023, la inflacion en servicios ha aumentado
0,6 puntos porcentuales, pasando del 2,4% en 2023 al 3,0% en 2024.

Gréfico V.4

América Latinay el Caribe: mediana de la tasa de variacion de los componentes de bienesy servicios
del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses, 2018-2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Lainflacion de los precios de los servicios se redujo en 16 paises de la regién, destacdndose caidas
de mas de 8 puntos porcentuales en Haiti, Suriname y Venezuela (RepUblica Bolivariana de). En
contraste, 17 pafses registraron incrementos en este componente del indice de precios al consumidor,
con aumentos notables en la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Dominica y Saint Kitts y
Nevis, donde la inflacion de los precios de los servicios subié méas de 3 puntos porcentuales.
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Durante 2024, la regién ha mostrado un crecimiento en la generacién de empleos, aunque la tasa
de expansién del nimero de ocupados, del 1,7%, es la més baja desde la pandemia de enfermedad
por coronavirus (COVID-19). El sector industrial sobresale con un incremento del 2,3% en el empleo,
impulsado principalmente por el dinamismo de las actividades relacionadas con la generacién de
electricidad, gas y agua. El sector de servicios, que concentra méas del 60% del empleo regional,
crece a una tasa del 2%, mientras que el empleo en el sector agricola se contrae un 1,3%.

La mayoria de los paises informan para 2024 un descenso de las tasas de ocupacién informal, un
aumento de los salarios reales y una reduccién de los niveles de desocupacion. Ademés, los datos
muestran una leve reduccién de las brechas de desocupacién y participacién entre hombres y
mujeres. Sin embargo, preocupa que en muchos paises la tasa de participacion laboral adn no
alcance los niveles registrados antes de la pandemia, lo que indica que una parte significativa de la
poblacién en edad de trabajar continla fuera del mercado laboral.

En 2024, el empleo en América Latina y el Caribe crecié un 1,7%
y se mantuvo la desaceleracion de la tasa de crecimiento
del nimero de ocupados

En diversos documentos, incluidos el Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2024 y el
documento del periodo de sesiones de la Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL),
se ha expresado preocupacion por la llamada trampa de baja capacidad para crecer que afecta a
la region (véase CEPAL, 2024ay 2024b). En el capitulo IV del presente informe se ha sefialado que
el crecimiento econémico en América Latina y el Caribe continta siendo bajo, una tendencia que
se inicio tras la década de 1980 y que se ha acentuado en los Ultimos diez afios. En linea con este
bajo crecimiento del PIB, el empleo en la region también se encuentra estancado, con una tasa de
crecimiento estimada para 2024 del 1,7%, apenas inferior al 1,8% registrado en 2023. Aunque estos
valores superan el promedio del 1,3% observado entre 2013 y 2022, estan por debajo del 2,1%
registrado en 2019 (véase el grafico VI.1).

Grafico VI.1
América Latinay el Caribe (15 paises)®: variacion interanual del nimero de ocupados, 2016-2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.
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Anivel de los paises, la informacién disponible para el primer semestre de 2024 indica que el empleo
aumento en 11 paises de la regién, mientras que en 4 experimentd una contraccion. Sobresalen
los incrementos de la ocupacion superiores al 4% en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile y
la RepUblica Dominicana, asf como las disminuciones mayores al 1% en Costa Rica y el Peru (véase
el grafico VI.2).

Grafico V1.2

América Latinay el Caribe (15 paises): variacion interanual del nimero de ocupados,
primer semestre de 2023 a primer semestre de 2024

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

Es importante sefialar que, aunque en el Brasil, Colombia y el Paraguay el nimero de ocupados
crecié entre el primer semestre de 2023 y el mismo periodo de 2024, estas variaciones supusieron
una desaceleracion de las tasas de crecimiento respecto de las observadas entre el primer semestre
de 2022y el mismo periodo de 2023, con caidas de 0,6, 1,4y 0,9 puntos porcentuales, respectivamente.
Por el contrario, en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chiley la Republica Dominicana, las tasas de
crecimiento en el primer semestre de 2024 representaron un aumento de mas de 4 puntos porcentuales
en comparacién con las del primer semestre de 2023.

Anivel sectorial, en 2024 se registré un incremento del nimero de ocupados en los sectores industrial
y de servicios, con tasas del 2,3% y el 2,0%, respectivamente, mientras que el empleo en el sector
agricola se contrajo un 1,3% (véase el grafico V1.3).

Elempleo en el sectorindustrial aumenté en 11 de los 15 paises con datos disponibles, y se destacan
incrementos superiores al 5% en Bolivia (Estado Plurinacional de), el Paraguayy la Republica Dominicana,
y caidas de mas del 4% en la Argentinay Trinidad y Tabago. Cabe sefialar que este crecimiento del
empleo industrial representd una aceleracién de la tasa, con un aumento de 0,8 puntos porcentuales
con respecto a la de 2023 y de 0,7 puntos porcentuales frente a la registrada en 2019.
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Grafico VI.3
América Latina y el Caribe (15 pafses)®: variacion interanual del nimero de ocupados, por sector, 2023 y 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per(, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

La actividad con mayor dinamismo en términos de empleo fue la generacion de servicios basicos
(electricidad, gas y agua), que crecié un 5,5% en el primer semestre de 2024, lo que representa un
incremento de 1,2 puntos porcentuales con respecto al mismo periodo de 2023 (véase el gréfico V1.4).
Anivel de los paises, destaca que el empleo en esta actividad aumento en la mayoria de los paises
de los que se dispone de datos. En particular, la Argentina, Costa Rica y la RepUblica Dominicana
registraron aumentos superiores al 10% entre el primer semestre de 2023 y el mismo periodo de 2024.
Esto contrasta con la evolucion del primer semestre de 2023, cuando el empleo en esta actividad
mostré contracciones con respecto a los niveles de 2022.
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Gréfico V1.4
América Latinay el Caribe (15 paises)®: variacion interanual del nimero de ocupados, por sector,
primer semestre de 2023 a primer semestre de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per(, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

En el grafico V1.4 también se observa que el empleo en el sector de la construccion crecié un 1,4% en
el primer semestre de 2024, lo que representa un aumento de 1,3 puntos porcentuales frente al 0,1%
registrado en el mismo periodo de 2023. Este incremento regional del empleo en la construccién se
debi¢ principalmente al crecimiento en paises de gran poblacién, como el Brasil y México, donde el
empleo en este sector aumentd mas de un 4%, y en paises como Bolivia (Estado Plurinacional de),
Nicaragua, el Paraguay y la RepUblica Dominicana, con tasas de crecimiento interanual superiores
al 6%. Esta recuperacion del empleo en la construccion refleja los efectos de la flexibilizacion monetaria
aplicada en varios paises de la region, que favorecio cierta recuperacion del crédito. Sin embargo,
en algunos paises, como la Argentina, Costa Rica y Trinidad y Tabago, el empleo en la construccién
disminuy6 més del 10% entre el primer semestre de 2023 y el mismo perfodo de 2024.

Elempleo en la industria manufacturera, por su parte, registré un crecimiento del 1,1% en el primer
semestre de 2024, lo que da cuenta de un incremento de 0,1 puntos porcentuales con respecto al
mismo periodo de 2023. Los mayores aumentos interanuales, superiores al 7%, se observaron en
Bolivia (Estado Plurinacional de), Jamaica, Nicaragua y el Paraguay. El empleo en este sector, sin
embargo, experiment6 contracciones en algunos paises, entre los que se destacan la Argentina,
Costa Ricay el Uruguay, donde las caidas fueron superiores al 3%.

En el sector de los servicios, que concentra mas del 60% del empleo en la region, el nimero de
ocupados crecio, en términos interanuales, en 14 de los 15 paises durante el primer semestre
de 2024 (Trinidad y Tabago fue la Unica excepcion, con una reduccion del 3,0%). Sin embargo, como
se observa en el grafico V1.3, la tasa de crecimiento del empleo en el sector de los servicios en 2024
fue menor que la registrada en 2023.

Estas estimaciones reflejan las desaceleraciones observadas en el primer semestre de 2024
en el crecimiento del empleo en actividades como las de comercio, restaurantes y hoteles
(0,1 puntos porcentuales), servicios financieros y a empresas (1,3 puntos porcentuales), y servicios
comunales, sociales y personales (1,2 puntos porcentuales), como se muestra en el grafico VI.5.
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Gréfico VI.5

América Latinay el Caribe (15 paises)?: variacion interanual del nimero de ocupados,
por rama de actividad, primer semestre de 2023 a primer semestre de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Perd, Repdblica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Elempleo en la actividad comercial aumenté en 13 de los paises con informacion disponible, con
tasas superiores al 4% en la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Jamaica y el Perd,
mientras que se redujo en Colombiay Trinidad y Tabago. Aunque la mayoria de los paises de la regién
mostraron crecimiento en este sector, la tasa de crecimiento del empleo en la rama de comercio,
restaurantes y hoteles experimenté una disminucion en el primer semestre de 2024 con respecto
al mismo periodo de 2023 en ocho paises, y se destacan caidas superiores a 5 puntos porcentuales
en la Argentina y el Paraguay. En contraste, Bolivia (Estado Plurinacional de), Costa Rica y el Peru
registraron aumentos superiores a 6 puntos porcentuales al comparar el primer semestre de 2024
con el mismo periodo de 2023.

Por otra parte, el empleo en el area de servicios financieros y a empresas también crecié en la
mayoria de los paises con datos disponibles (12 en total), con aumentos superiores al 6% en
Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, Chile, Nicaragua, la RepUblica Dominicanay Trinidad y Tabago.

Segln la CEPAL (2024a), la participacion del empleo en el sector agricola ha disminuido
considerablemente desde 1950, cuando representaba mas del 50% del empleo total. Se estima que
en 2024 esta participacion sera inferior al 12%. En 2023, el empleo agricola se contrajo un 2,4% en
comparacion con 2022,y para 2024 se proyecta una reduccién del 1,3%. Durante el primer semestre
de 2024, el empleo agricola disminuyod en 8 de las 15 economias con informacién disponible en la
region, con caidas superiores al 3% en el Brasil, Costa Rica, México, el Paraguay, el Pery el Uruguay,
en comparacion con el primer semestre de 2023. Entre los paises que registraron aumentos en
el empleo agricola se destacan la Argentina, el Ecuador, Jamaica y Trinidad y Tabago, con tasas
superiores al 3%.
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La tasa de participacion laboral alin no recupera los niveles
registrados antes de la pandemia de COVID-19

Pese a la recuperacion observada en la mayoria de los indicadores del mercado laboral, los
efectos de la crisis provocada por la pandemia de COVID-19 y las medidas socioecondmicas
implementadas para enfrentarla siguen siendo evidentes, especialmente al analizar la dindmica
de latasa de participacion laboral. Esta variable, que refleja la disposicion de las personas en edad
detrabajaraemplearse o buscar trabajo activamente, ha mostrado una tendencia de recuperacion
en los Ultimos afios, y se estima que en 2024 llegara al 62,8%, el valor més alto tras la pandemia.
Sin embargo, es importante destacar que esta tasa sigue siendo inferior a la registrada en 2019,
cuando se ubicd en un 63,3% (véase el grafico VI.6).

Grafico VI.6
América Latinay el Caribe (15 paises)®: tasa de participacion laboral, 2018-2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
3 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per(, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

En el primer semestre de 2024, la tasa de participacion laboral experimentd un incremento en
comparacién con los valores informados en el mismo periodo de 2023 en nueve paises, con
aumentos superiores a 1 punto porcentual en Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Jamaica,
la RepUblica Dominicanay el Uruguay. Sin embargo, en seis paises se observé un descenso de la
tasa de participacion, y entre ellos se destacan Costa Ricay Trinidad y Tabago, con caidas de més
de 0,5 puntos porcentuales (véase el grafico VI.7). Estos movimientos reflejan la heterogeneidad
en la recuperacion del mercado laboral a nivel regional y muestran que, aunque hay signos
de mejora, en algunos paises persisten desafios que impiden una recuperacién total de la
participacién laboral.
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Grafico VI.7

América Latinay el Caribe (15 paises): diferencias en la tasa de participacion laboral,
primer semestre de 2024 respecto del primer semestre de 2023

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Como resultado de la dindmica antes mencionada, en ocho paises la tasa de participacién
laboral en el primer semestre de 2024 se encontraba por debajo de la observada en el mismo
periodo de 2019. En particular, en Costa Rica, el Ecuador, Nicaragua, el Perly Trinidad y Tabago,
la diferencia supera los 2 puntos porcentuales. Por otra parte, algunos paises han logrado
recuperar los niveles de participacién laboral previos a la pandemia. Entre ellos, se destacan
Bolivia (Estado Plurinacional de), Jamaicay el Uruguay, donde las tasas actuales se ubican més
de 2 puntos porcentuales por encima de las de 2019. Esta divergencia en la recuperacién de la
participacion laboral subraya la necesidad de implementar politicas especificas que aborden los
factores que contintan limitando el acceso al mercado laboral en ciertas economias de la regién.

La tasa de desocupacion se mantiene en niveles inferiores
a los registrados antes de la pandemia de COVID-19

Tras alcanzar niveles histéricamente altos durante la pandemia, las tasas de desocupacién
promedio de la region han mostrado una tendencia a la baja, y desde 2022 se han mantenido
pordebajo del 7%. Para 2024, se espera que la tasa de desocupacion se sitlie en un 6,1%, lo que
representa un ligero descenso con respecto al 6,2% observado en 2023 (véase el grafico VI.8).
Esta tendencia a la baja en la tasa de desocupacion refleja tanto el crecimiento del nimero de
ocupados como el hecho de que la tasa de participacién no ha recuperado los niveles anteriores
a la pandemia.
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Grafico VI.8
América Latinay el Caribe (15 paises)® tasa de desocupacién regional, 2018-2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per(, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Al primer semestre de 2024, la tasa de desocupacion experimentoé un incremento en nueve paises,
y se destacan aumentos superiores a 1 punto porcentual en la Argentina y Trinidad y Tabago.
En contraste, seis paises mostraron una caida de la tasa de desocupacién durante el mismo periodo,
con descensos de més de 1 punto porcentual en el Brasil y Costa Rica (véase el grafico VI.9).

Grafico VI.9

América Latina y el Caribe (15 paises): diferencias en la tasa de desocupacion, primer semestre de 2024
respecto del primer semestre de 2023

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La tasa de informalidad laboral se redujo levemente en 2024

La tasa de ocupacién informal ha mostrado una tendencia a la baja desde 2021, afio en que en
la mayoria de las economias de la regién se levantaron las restricciones a la movilidad impuestas
durante la pandemia. Para 2024, se espera que la tasa de empleo informal se sitle en el 46,7%, lo
que representaria una disminucién de 0,4 puntos porcentuales con respecto a la tasa informada
en 2023 (véase el grafico VI.10). Si bien esta leve reduccién de la informalidad es un indicativo de la
gradual recuperacion de los mercados laborales en la regién, con unatasa de informalidad promedio
del 46,7% es evidente que persisten desafios muy significativos para la formalizacién del empleo.

Grafico VI.10
América Latinay el Caribe (11 paises)®: tasa de ocupacion informal, 2019-2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicanay Uruguay.

En el primer semestre de 2024, la tasa de informalidad laboral se redujo en 7 de los 11 paises que
informan este dato en la regién. Se destacan las caidas en Costa Ricay el Per(, donde se observaron
disminuciones superiores a 1 punto porcentual. Sin embargo, en cuatro paises, la tasa de ocupacion
informal experimentd un incremento, y fue notable el aumento de 1,5 puntos porcentuales en
el Uruguay (véase el grafico VI.11). Considerando la dindmica antes mencionada, al primer semestre
de 2024, cinco paises de la region (Brasil, Colombia, Costa Rica, México y Uruguay) registraron tasas
de ocupacién informal inferiores a las observadas en la etapa anterior a la pandemia.

Al analizar la evolucion del empleo por categorias de ocupacion, en el primer semestre de 2024
destaca el crecimiento registrado en la categoria de empleadores y otros, con un incremento del 7,9%.
Asimismo, los asalariados experimentaron un crecimiento del 2,3%, el servicio doméstico crecid
un 2,0% vy los trabajadores por cuenta propia aumentaron un 1,7%. Sin embargo, los trabajadores
familiares no remunerados registraron una contraccién del 5,9%, con lo que se mantuvo la tendencia
negativa que este grupo ha mostrado desde la pandemia. Por otra parte, es importante sefialar que,
a pesarde larecuperacion observada en los grupos de empleadores y otros y de servicio doméstico
durante los primeros semestres de 2023y 2024, el nimero de personas ocupadas en ambos grupos
alin se encuentra por debajo de los niveles previos a la pandemia. Esto indica que, aunque se estan
logrando avances, todavia queda un camino por recorrer para alcanzar una recuperacién completa
en el mercado laboral.
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GraficoVI.11

América Latinay el Caribe (11 paises): diferencias en la tasa de ocupacién informal, primer semestre de 2024
respecto del primer semestre de 2023

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Los salarios reales se incrementaron en el primer semestre de 2024

Durante el primer semestre de 2024, la reduccién de la inflacion experimentada en la gran mayoria de
las economias de la region, junto con ajustes en sus valores nominales, permitio lograrincrementos
de los salarios. En este contexto, el salario minimo, expresado en términos reales, se incrementd
en 15 economias, y se destacan aumentos superiores al 3% en Colombia, México, Nicaragua y
Trinidad y Tabago. En este mismo periodo, sin embargo, el salario minimo real se redujo en cinco
economias, con caidas superiores al 10% en los casos de la Argentina y Haitf (véase el grafico VI.12).

Grafico VI.12
América Latinay el Caribe (20 paises): tasas de crecimiento interanual del salario minimo, expresado
en términos reales, primer semestre de 2024 respecto del primer semestre de 2023
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Por su parte, durante el primer semestre de 2024, el salario medio, expresado en términos reales, también
seincrementd en la mayoria de los paises para los que se dispone de informacion (ocho de nueve),
conaumentos superiores al 4% en el Brasil, Costa Rica, México y el Uruguay. La Argentina, sin embargo,
se presenta como la Unica excepcion, ya que el salario medio real experimentd una contraccién
del 11% durante el mismo perfodo.

Las brechas de género en términos de participacion y desocupacion
se mantienen altas, aunque exhiben un leve descenso

Durante el primer semestre de 2024, la tasa de participacion de las mujeres fue del 52,1%, lo que
representa un aumento de 0,3 puntos porcentuales en comparacién con el mismo periodo del afio
anterior. Este valor es el mas alto alcanzado por este indicador desde el primer semestre de 2021.
En contraste, la tasa de participacion de los hombres fue del 74,3%, lo que refleja una leve mejora
con respecto al primer semestre de 2023, cuando ascendio al 74,0%. Esto indica que la brecha de
participacion entre hombres y mujeres se sitlia en 22,2 puntos porcentuales (véase el gréafico VI.13).

Grafico VI.13
América Latinay el Caribe (15 paises)®: tasa de participacién laboral por género, primer semestre de 2018
a primer semestre de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

En cuanto a la tasa de desocupacion, el grafico VI.14 muestra que tanto la de las mujeres como
la de los hombres han experimentado una tendencia a la baja y alcanzaron los niveles mas bajos
registrados en un primer semestre desde 2018. En comparacion con el primer semestre de 2018,
la tasa de desocupacion de las mujeres se redujo 2,8 puntos porcentuales, mientras que la de los
hombres disminuyé 2,3 puntos porcentuales. Como resultado de esta dinamica, las diferencias
entre las tasas de desocupacion de mujeres y hombres también han disminuido. Tanto en el primer
semestre de 2023 como en el mismo periodo de 2024, la tasa de desocupacién de las mujeres
es 2,3 puntos porcentuales mayor que la de los hombres, el valor mas bajo registrado desde el
primer semestre de 2018.
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Es importante destacar que, como se observa en el gréfico VI.13, la brecha informada en el primer
semestre de 2024 es la méas baja en el periodo posterior a la pandemia y la segunda mas baja
desde 2018. Asimismo, el grafico VI.13 revela que la tasa de participacion de las mujeres ha mostrado
unincremento sostenido desde el primer semestre de 2021, mientras que la de los hombres alcanz6
el punto méximo en el primer semestre de 2022.

Gréfico VI.14
América Latina y el Caribe (15 paises)®: tasa de desocupacién por género, primer semestre de 2018
a primer semestre de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
3 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per(, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.
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CAPITULO

Vil

Las politicas macroeconomicas

A. La politica fiscal

Los ingresos publicos en América Latina se estabilizarian, apoyados por la recaudacién
de los impuestos sobre el consumo de bienes y servicios, mientras que en el Caribe
destaca el dinamismo previsto de los ingresos de otras fuentes

Destacan las mayores presiones sobre el gasto total debido al alza de los pagos
de intereses, a lo que se suman, en el caso del Caribe, los mayores egresos
para emprender la recuperacion tras el huracan Beryl

Los resultados fiscales se estabilizarian, aunque con déficits globales elevados

La deuda publica de la region mantiene su tendencia decreciente,
aungue aun sigue en niveles elevados

B. Las politicas monetaria, cambiaria y prudencial

En 2024 los paises de la region dieron continuidad al ciclo de ajustes a la baja
de las tasas de politica monetaria iniciado en 2023

Aungue en varios paises la postura de politica monetaria se acerca a la neutralidad,
en el Brasil, Colombia y México se mantiene una postura restrictiva

En la region, el crecimiento de la base monetaria se ha acelerado a partir
del segundo trimestre de 2024

En 2024, las tasas interbancarias han mantenido la tendencia a la baja,
aunqgue a ritmos diferentes en los distintos grupos de paises

El crédito interno neto muestra una evolucion positiva, impulsado por el crédito otorgado
al sector privado en paises con tipo de cambio fijo y paises con metas de inflacién

Las instituciones de depdsito de la region mantienen bajos niveles de mora, lo que ha
contribuido al dinamismo de su rentabilidad, en el contexto de una sélida capitalizacion

En 2024 se ha mantenido la tendencia a la depreciacion del tipo de cambio nominal
de la region iniciada en la segunda mitad de 2023, a lo que se agrega una creciente
volatilidad cambiaria

En 2024 los paises de América Latina y el Caribe han continuado acumulando
reservas internacionales

Bibliografia
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A. La politica fiscal

Los ingresos publicos en América Latina se estabilizarian,
apoyados por la recaudacion de los impuestos sobre el consumo
de bienesy servicios, mientras que en el Caribe destaca

el dinamismo previsto de los ingresos de otras fuentes

De acuerdo con las proyecciones oficiales actualizadas, los ingresos totales de los gobiernos
centrales en América Latina se mantendrian estables en 2024 y se situarian en un 18,6% del PIB
(véase el grafico VII.1). Aunque se espera un ligero aumento de la recaudacién tributaria en promedio
para el afio, en relacién con el producto, durante los primeros ocho meses se observaron diversas
tendencias entre los paises. En algunos de ellos, los ingresos tributarios han mostrado un alto
nivel de dinamismo, impulsados principalmente por los impuestos sobre el consumo de bienes
y servicios, en concordancia con el crecimiento de la demanda interna. No obstante, en ciertos
casos el crecimiento de la recaudacion tributaria ha sido limitado, lo que podria traducirse en una
disminucién de la relacion entre ingresos tributarios y PIB hacia fines del afio. Frente a este escenarioy
conscientes de las crecientes demandas de recursos para gasto social, varios paises estan avanzando
en reformas dirigidas a fortalecer la recaudacioén tributaria (véase el recuadro VII.1). En cuanto a los
ingresos de otras fuentes —ingresos no tributarios y de capital y donaciones externas— se prevé una
leve disminucién, especialmente debido a menores ingresos derivados de los recursos naturales
no renovables en algunos paises.

Grafico VII.1
América Latina (16 paises): ingresos totales e ingresos tributarios del gobierno central, 2021-2024
(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A. Composicidn de los ingresos totales, 2021-20242®
(En porcentajes del PIB)
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B. Variaciéninteranual de la recaudacion tributaria, excluidas las contribuciones sociales,
eneroaagostode 2024y de 2023¢

(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Perd, Republica Dominicana y Uruguay.

b Promedios simples. Debido al redondeo, la suma de las cifras parciales puede no coincidir con el total que se presenta. Las
cifras de 2024 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la
administracion publica nacional, el sector publico federal y el gobierno general, respectivamente.

¢ Las cifras del Ecuadar, Honduras y Nicaragua corresponden al periodo de enero a julio. En los casos de la Argentina y México, las
cifras corresponden a la administracion publica nacional y el sector publico federal, respectivamente.

Recuadro VII.1
Reforma fiscal en Chile: Pacto por el Crecimiento Econémico, el Progreso Social
y la Responsabilidad Fiscal

El 1 de agosto de 2023, el Gobierno de Chile presenté el Pacto por el Crecimiento Econdmico, el Progreso
Social y la Responsabilidad Fiscal, como un conjunto de medidas que apuntan hacia la modernizacién
del Estado y la promocion de la inversion y el crecimiento. En cuanto a las necesidades de gasto, el Pacto
prioriza cuatro areas, con un costo del 2,7% del PIB (8.000 millones de délares), distribuido en pensiones
(1,2% del PIB), proteccion social (0,3% del PIB), salud (0,9% del PIB) y seguridad ciudadana (0,3% del PIB).

Las medidasy principios recogidos en el Pacto se estructuran en seis grandes componentes: i) necesidades y
prioridades de gasto en favor de las necesidades expresadas por la ciudadania; i) compromisos de reforma
para fortalecer la transparencia, la eficiencia y la calidad de servicio en el Estado; iii) impulso al crecimiento
a través de la inversion, la productividad y la formalizacién de la economia; iv) principios para un sistema
tributario moderno en Chile; v) fiscalizacién del cumplimiento de las obligaciones tributarias y reforma del
impuesto a la renta, y vi) mecanismos institucionales para el seguimiento, monitoreo y evaluacién del Pacto
por un periodo de diez afios.

La dimension tributaria del Pacto incluye dos proyectos, que se han definido como claves a fin de asegurar
el financiamiento para hacer frente a las necesidades de gasto priorizadas en él: la Ley de Cumplimiento de
las Obligaciones Tributarias (aprobada recientemente) y la reforma del impuesto a la renta.

La Ley de Cumplimiento de las Obligaciones Tributarias tiene como objetivo el aumento de la recaudacién fiscal
enun 1,5% del PIB (4.500 millones de ddlares), para generar recursos que serdn destinados al financiamiento
de las necesidades y prioridades de gasto en pensiones (1,2% del PIB) y seguridad publica (0,3% del PIB)
definidas en el Pacto. Para alcanzar estos resultados, la ley contempla una serie de medidas enfocadas en
combatirla evasion, la elusién y la informalidad, ademas de fortalecer la administracion tributariay brindar
apoyo a las pequefias y medianas empresas (pymes).
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Otras medidas también aprobadas incluidas en el Pacto son la rebaja transitoria del impuesto de timbres y
estampillas, los cambios a la Ley sobre Responsabilidad Fiscal, el Plan de Accién 2023-2030 de Hidrégeno
Verde, el fortalecimiento del gobierno digital y la mejora de la administracién de las compras y transacciones
de bienes raices del Estado. Asimismo, ya se implementaron los compromisos de racionalizacién de permisos
para las inversiones mineras establecidos en la tramitacion de la Ley sobre Royalty a la Minerfa. En lo
concerniente a la modernizacién del Estado, se considera la creacion de una agencia para la calidad de las
politicas publicasy la productividad, que ya esta en tramitacidn; avanzar en una estrategia de descentralizacion
fiscal balanceada, transparentey responsable; la creacidn de un registro nacional de beneficiarios finales de
personas juridicas en Chile, y la formalizacion y fortalecimiento de la auditoria interna de Gobierno.
Fuente: Ministerio de Hacienda de Chile, “Capitulo II. Politica y Reforma Fiscal", Estado de la Hacienda Publica 2024 y Secretaria
Generalde la Presidencia, "Mensaje de S. E. el Presidente de la Republica con el que inicia un proyecto de ley de cumplimiento

de obligaciones tributarias dentro del Pacto por el Crecimiento Econémico, el Progreso Social y la Responsabilidad Fiscal.
MENSAJE N°326-371", 29 de enero de 2024.

La recuperacion del consumo privado, particularmente en el caso de América del Sur, impulsé la
recaudacion de losimpuestos sobre el consumo de bienesy servicios. En varios paises se registraron
altas tasas de crecimiento de los ingresos provenientes del impuesto sobre el valor agregado (IVA)
en los primeros ocho meses del afio, después de haberse producido contracciones importantes
en el mismo periodo del afio anterior (véase el grafico VII.2). Destacan en particular los ingresos
provenientes de transaccionesinternas, especialmente las relacionadas con el sector del comercio
al por mayory por menor. No obstante, otros sectores también fueron claves en algunos paises. En
Costa Rica, sobresalen las entradas por transacciones en el sector de las actividades financieras y de
seguros (Ministerio de Hacienda de Costa Rica, 2024). En la RepUblica Dominicana, la industria hotelera
impulsé la recaudacion del IVA interno (Ministerio de Hacienda de la Republica Dominicana, 2024a).
En contraste, en el caso de la Argentina la recaudacién del IVA interno fue arrastrada a la baja por
la disminucién de la actividad econémica.

Gréfico VII.2

América Latina (16 paises): recaudacion del impuesto sobre el valor agregado (IVA)
por parte del gobierno central, 2023 y 20242

(En porcentajes y puntos porcentuales)

A.Variacion interanual real de la recaudacion del IVA, enero a agosto de 2024 y de 2023
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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B. Contribucién de cada componente a la variacién interanual de la recaudacion del IVA, enero a agosto de 2024
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras del Ecuador, Honduras y Nicaragua corresponden al periodo de enero a julio.

Destaca asimismo la recuperacién de los ingresos provenientes del IVA aplicado a las importaciones,
particularmente de bienes de consumo y de capital en paises como El Salvador, Nicaragua y la
Republica Dominicana (Banco Central de Reserva de El Salvador, 2024; Banco Central de Nicaragua, 2024;
Banco Central de la Republica Dominicana, 2024). En algunos paises, el incremento de la factura
petrolera (el valor de las importaciones de petréleo crudo), principalmente debido al aumento de
los volimenes importados, también incidié en la recaudacién (Banco Central de Costa Rica, 2024).
En contraste, la recaudacion del IVA porimportaciones se contrajo en Colombia, sobre todo debido
a una baja de lasimportacionesy a la apreciacién de la moneda nacional (Ministerio de Hacienda
y Crédito PUblico de Colombia, 2024a).

Resulta oportuno sefialar que, en varios casos, el dinamismo del IVA en los primeros ocho meses se
debe también a factores que se presentan por Unica vez. En el caso del Brasil, sobresale el efecto de
la base de comparacion, debido a que en 2023 las ventas de varios combustibles estuvieron exentas
de los impuestos del Programa de Integracion Social/Programa de Formacion del Patrimonio
del Servidor Publico (PIS/PASEP) y de la Contribucién para el Financiamiento de la Seguridad
Social (COFINS) (Secretarfa de Ingresos Federales del Brasil, 2024). Por su parte, en el Ecuador
destaca el incremento de la alicuota del IVA, que pasé del 12% al 13% a partir de abril, en el marco
delaLeyOrgénica para Enfrentar el Conflicto Armado Interno, la Crisis Social y Econémica. En dicha
ley también se estableci6 que el Presidente puede modificar la alicuota legal, hasta el 15%, con un
dictamen favorable del Ministerio de Economiay Finanzas. En ejercicio de esta clausula, la alicuota
se modificd del 13% al 15%, también a partir del 1 de abril de 2024.

En cuanto al impuesto sobre la renta, aungue la recaudacién total se estabilizd en la mayorfa de
los paises durante los primeros ocho meses del afio, se registraron diferencias entre los ingresos
provenientes de las personas fisicas y las juridicas (véase el grafico VI1.3). En varios paises, la mejora
del mercado laboral, reflejada en el crecimiento de la masa salarial y el aumento del empleo formal,
impulsé la recaudacion delimpuesto sobre la renta de las personas fisicas, particularmente debido
a las mayores retenciones a los trabajadores asalariados (Direccién General de Impuestos Internos
de la RepUblica Dominicana, 2024; Ministerio de Economiay Finanzas del Per(i, 2024; Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua, 2024). En el Brasil, esta tendencia se vio reforzada por el
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incremento de los ingresos provenientes de las declaraciones anuales de personas fisicas, atribuido
principalmente a la revalorizacion o actualizacién de bienesy derechos en el extranjero, en el marco
de la Ley nim. 14754 de 2023 (Secretaria de Ingresos Federales del Brasil, 2024).

Grafico VII.3

América Latina (15 paises): recaudacion del impuesto sobre la renta (ISR) por parte
del gobierno central, 2023-2024°

(En porcentajes y puntos porcentuales)

A.Variacioninteranual real de la recaudacion del ISR, enero aagosto de 2024 y de 2023
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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B. Contribucion de cada componente a la variacion interanual de la recaudacion del ISR, enero a agosto de 2024
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes y puntos porcentuales)

Panamé
CostaRica
Uruguay
Pert

Rep
Dominicana
ElSalvador
Brasil

Noclasificadas W8 Personasjuridicas 7 Personasfisicas ~ @ Total

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Las cifras del Ecuador, Honduras y Nicaragua corresponden al periodo de enero a julio.

Porotra parte, se observa una contribucién negativa al crecimiento delimpuesto sobre la renta por parte
de las personasjuridicas en varios paises en los primeros ocho meses de 2024. Este comportamiento
estd estrechamente vinculado a los resultados comerciales del afio anterior. Los ingresos provenientes
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de declaraciones anuales se contrajeron en varios paises, en muchos casos debido a que los pagos
a cuenta realizados en 2023 ya habian cubierto gran parte de los pasivos tributarios generados para
el afio fiscal (Ministerio de Economia y Finanzas del Per(, 2024). En paises como Chile y el Perd,
destaca el impacto de la caida de los precios de los minerales y metales, principalmente del cobre,
en los pagos anuales de las empresas mineras (SlI, 2024). La situacion financiera y tributaria de los
contribuyentes en el afio anterior también se tradujo en menores coeficientes para el calculo de los
pagos a cuenta correspondientes a 2024. A estas tendencias, en Colombia se suma el impacto de
la decision de la Corte Constitucional que declard inexequible un articulo de la reforma tributaria
de 2022 que prohibia la deduccién de regalias mineras del impuesto sobre la renta. Esto redundo
en saldos a favor para los contribuyentes del sector extractivo, que habian realizado sus pagos a
cuenta en 2023 bajo dicha normativa (Ministerio de Hacienday Crédito PUblico de Colombia, 2024b).

En este entorno coyuntural, el fortalecimiento de la tributacién de las personas juridicas en una
economia globalizada sigue siendo una tarea pendiente. Desde la aprobacion de la Agenda de Accidn
de Addis Abeba, en 2015, la Asamblea General de las Naciones Unidas ha venido alentando a los
Estados Miembros a aumentar la transparencia e intensificar la cooperacién tributaria internacional,
reforzando el caracterinclusivoy la eficacia de las iniciativas existentes. Hasta el momento, los esfuerzos
acumulados en este dmbito no han resultado suficientes en relacion con los desafios que enfrentan
los paises. Las reglas basadas en tratados para distribuir derechos de imposicion entre jurisdicciones
no han logrado impedir la erosion de la base imponibley el traslado de beneficios (BEPS). Ademas, la
denominada “solucién de dos pilares”, desarrollada por el Marco Inclusivo sobre Erosién de la Base
Imponible y Traslado de Beneficios de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
(OCDE) y el Grupo de los 20 (G20), no ha brindado suficientes potestades tributarias a los paises
en los que operan empresas multinacionales. Como resultado, las economias emergentes y en
desarrollo hanimpulsado la creacion de unainstancia dentro de las Naciones Unidas para impulsar
la adopcién de medidas tributarias internacionales inclusivas y eficaces (véase el recuadro VI1.2).

Recuadro VII.2
Progresos en relacion con una convencion marco de las Naciones Unidas
sobre cooperacion internacional en cuestiones de tributacién

En diciembre de 2023, la Asamblea General aprobé la resolucion 78/230 titulada “Promocion en las Naciones
Unidas de la cooperacion internacional inclusiva y eficaz en cuestiones de tributacion”. En ella se decidid
establecer un comité intergubernamental especial de composicion abierta, dirigido por los Estados Miembros,
con el fin de redactar los términos de referencia para una convencién marco de las Naciones Unidas sobre
cooperacion internacional en cuestiones de tributacion. Se solicité asimismo que dicho comité, con la
contribucién de organizaciones internacionales y la sociedad civil, tuviera en cuenta las necesidades y
prioridades en particular de los paises en desarrollo, adoptara una perspectiva de desarrollo sostenible y
tomara en consideracion la experiencia existente en las multiples instituciones implicadas en esta materia
anivel internacional, regional y local.

En agosto de 2024, se celebré el segundo periodo de sesiones del Comité Especial encargado de Redactar los
Términos de Referencia para una Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre Cooperacion Internacional
en Cuestiones de Tributacion, en el que se aprobé el proyecto de términos de referencia para ser presentado
ante la Asamblea General, que figura como anexo en el informe de dicho periodo de sesiones. En dicho
proyecto se afirma que la convencién marco deberia tener como objetivos: a) establecer una cooperacion
internacional en cuestiones de tributacion plenamente inclusiva y eficaz en términos sustantivos y de
procedimiento; b) establecer un sistema de gobernanza para la cooperacion internacional en cuestiones de
tributacion que permita responder de forma continua a los actuales y futuros desafios fiscales y en materia
de fiscalidad, y c) establecer un sistema tributario internacional inclusivo, justo, transparente, eficiente,
equitativo y eficaz para el desarrollo sostenible, con vistas a aumentar la legitimidad, la certeza, la resiliencia
y la equidad de las normas tributarias internacionales y al mismo tiempo encarar los desafios que plantea
potenciar la movilizacién de recursos nacionales.
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En concordancia con estos objetivos, se establecieron en el proyecto de términos de referencia una serie de
principios y compromisos con el fin de guiar las negociaciones y se propusieron los temas clave para dos
protocolos tempranos que deberian elaborarse de forma simultanea con la convencién marco. Como tema
prioritario se identifico la tributacion de los ingresos derivados de la prestacion de servicios transfronterizos
en una economia cada vez mas digitalizada y globalizada. El objeto del segundo protocolo temprano
deberia decidirse en el periodo de sesiones de organizacion del comité intergubernamental de negociacion
y deberia seleccionarse entre las siguientes esferas prioritarias: tributacion en la economia digitalizada;
medidas contra los flujos financieros ilicitos relacionados con los impuestos; prevencién y solucién de las
controversias tributarias; lucha contra la evasion y la elusién fiscales por parte de las personas con grandes
patrimonios y garantia de su imposicién efectiva en los Estados Miembros. También se especificaron como
temas potenciales para protocolos adicionales la cooperacion fiscal en asuntos ambientales, el intercambio
de informacién con fines fiscales, la colaboracion administrativa en materia tributaria y las practicas
fiscales perjudiciales.

En el proyecto de términos de referencia se establecio que la convencién marco deberia ser elaborada por
un comité de negociacién dirigido por los Estados Miembros. El comité intergubernamental de negociacion
se reunirfa en 2025, 2026 y 2027 y celebraria al menos tres periodos de sesiones al afio, de una duracién no
superior a 10 dias laborables cada uno, y completaria su labor y someteria el texto final de la convencién
marcoy de los dos protocolos tempranos al examen de la Asamblea General durante el primer trimestre del
octogésimo segundo periodo de sesiones de la Asamblea.
Fuente: Naciones Unidas, “Promocion en las Naciones Unidas de la cooperacion internacionalinclusivay eficaz en cuestiones de
tributacion” (A/RES/78/230), 2023; "Informe sobre el segundo periodo de sesiones del Comité Especial encargado de

Redactar los Términos de Referencia para una Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre Cooperacion Internacional
en Cuestiones de Tributacion"” (A/79/333), 2024.

Los ingresos no tributarios, de capital y provenientes de donaciones presentaron una evolucion
diversa entre los paises en los primeros ocho meses de 2024. Destacan especialmente los mayores
ingresos correspondientes a dividendos de los bancos centrales en Colombiay Honduras (Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, 2024a; Banco Central de Honduras, 2024). En el caso
de Colombia, al cierre del primer semestre, el Banco de la Republica habia transferido utilidades
al fisco equivalentes al 0,5% del PIB, en comparacion con el 0,1% del PIB registrado en 2023. En
la Republica Dominicana, sobresale el primer pago del canon de concesién de la administracién
aeroportuaria de Aeropuertos Dominicanos (AERODOM), equivalente al 0,2% del PIB (Banco Central
de la RepUblica Dominicana, 2024). Por otro lado, en Chile, la caida del precio del litio se tradujo
en una contraccién significativa de las rentas de propiedad, que representaron un 0,4% del PIB en
los primeros ocho meses de 2024, frente al 1,2% del PIB registrado en el mismo periodo de 2023
(DIPRES, 2024).

En el Caribe, se prevé que los ingresos totales aumentaran durante el afio, impulsados por mayores
entradas de recursos de fuentes distintas a la recaudacion tributaria (véase el grafico VIl.4). No
obstante, las proyecciones iniciales podrian corregirse a la baja, considerando que los paises fueron
fuertemente afectados por el huracan Beryl en julio. Por ejemplo, los ingresos provenientes de otras
fuentes, particularmente las donaciones externas, estan vinculados a la ejecucion de proyectos de
inversién publica que podrian posponerse a raiz del huracén. Otro factor clave que podria influir
en el cumplimiento de estas proyecciones anuales es el desempefio de los recursos movilizados
por los programas de ciudanfa por inversion en varios paises. En este sentido, destaca el caso de
Saint Kitts y Nevis, donde los ingresos por concepto de este programa llegaron a un 4,3% del PIB
en los primeros cinco meses del afio, en comparacién con un 14,0% del PIB en el mismo periodo
del afio anterior.
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Grafico VIl.4
El Caribe (12 paises): ingresos totales e ingresos tributarios del gobierno central, 2021-2024
(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A.Composicién de los ingresos totales, 2021-20242®
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

b Promedios simples. Debido al redondeo, la suma de las cifras parciales puede no coincidir con el total que se presenta. Las cifras
de 2024 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de Barbados y Saint Kitts y Nevis, las cifras corresponden al sector
publico no financiero y el gobierno federal, respectivamente.

¢ Las cifras de San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia corresponden al periodo de enero a marzo; las de Antigua y Barbuda al
periodo de enero a abril, y las de Granada y Saint Kitts y Nevis al periodo de enero a mayo. En los casos de Barbados y Saint Kitts
y Nevis, las cifras corresponden al sector publico na financiero y el gobierno federal, respectivamente.

Aungue se prevé que la recaudacién tributaria se mantendra relativamente estable en el Caribe,
es probable que haya sido afectada por las consecuencias del huracan Beryl. No obstante, su
desempefio positivo en el primer semestre del afio podria compensar en parte estas disrupciones.



Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe « 2024 Capitulo VI

En Antigua y Barbuda el resultado fue impulsado por el aumento de la alicuota del IVA, que paso
del 15% al 17% (Gobierno de Antigua y Barbuda, 2023). En Barbados destaca el impulso dado por
la reforma del impuesto sobre la renta de las personas juridicas, en virtud de la cual las empresas
deben realizar pagos mensuales en vez de un pago provisional y se hicieron no deducibles ciertos
activos en el caso de compafiias aseguradoras a partir de enero (Banco Central de Barbados, 2024).
No obstante, resulta oportuno sefialar que la recaudaciéon de los impuestos sobre el consumo de
bienesy servicios se ha desacelerado, después del repunte impulsado por la recuperacion del sector
turistico. Por otra parte, en Trinidad y Tabago se contrajeron los pagos del impuesto sobre la renta
delas empresas petroleras debido a la disminucién del precio del petréleo y el gas natural, asi como
de los voliumenes de produccién (Ministerio de Finanzas de Trinidad y Tabago, 2024).

Destacan las mayores presiones sobre el gasto total
debido al alza de los pagos de intereses, a lo que se suman,
en el caso del Caribe, los mayores egresos para emprender
la recuperacion tras el huracan Beryl

De acuerdo con las proyecciones oficiales actualizadas, se espera que el gasto publico en América Latina
aumente en 2024. El gasto total de los gobiernos centrales alcanzaria el 21,8% del PIB, frente al 21,7%
registrado en 2023 (véase el grafico VIL5). Este incremento se atribuye principalmente a un alza de los
pagos de intereses, en concordancia con el aumento de la deuda pUblica durante la Gltima década,
asi como con las mayores tasas de interés tanto internas como internacionales. Se prevé que el
gasto primario, excluidos los pagos de intereses, se mantenga estable, sostenido por un aumento
de los gastos de capital. Sin embargo, el gasto primario ha mostrado una aceleracion en la mayoria
de los paises en los primeros ocho meses de 2024, lo que sugiere que el gasto total podria superar
las expectativas al cierre del afio. Cabe destacar que esta tendencia podria moderarse en el Gltimo
trimestre, a medida que los paises ajustan sus inversiones de capital para cumplir con las metas
establecidas en sus reglas fiscales.

Grafico VIL.5
América Latina (16 paises): gasto total y gasto primario del gobierno central, 2021-2024
(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A.Composicién del gasto total, 2021-20242°
(En porcentajes del PIB)
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B. Variacion interanual del gasto primario, enero a agosto de 2024y de 2023¢
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Pery, Republica Dominicanay Uruguay.

b Promedios simples. Debido al redondeo, la suma de las cifras parciales puede no coincidir con el total que se presenta. Las
cifras de 2024 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la
administracion publica nacional, el sector publico federal y el gobierno general, respectivamente.

¢ Las cifras del Ecuador, Honduras y Nicaragua corresponden al periodo de enero a julio. En los casos de la Argentina y México, las
cifras corresponden a la administracion publica nacional y el sector publico federal, respectivamente.

La disminucion proyectada del gasto corriente primario se atribuye principalmente a una reduccién
delos subsidiosy las transferencias corrientes. Se espera que estas erogaciones representen el 8,4%
del PIB, en comparacién con el 8,6% registrado en 2023 (véase el grafico VII.6). Este ajuste refleja,
en gran medida, la contraccion prevista en la Argentina, respaldada por la tendencia observada
en los primeros ocho meses del afio (Ministerio de Economia de la Argentina, 2024; FMI, 2024). No
obstante, es oportuno sefialar que estas erogaciones se mantienen por encima del nivel observado
que predominé antes de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19). A pesar de estas
proyecciones, los egresos por subsidios y transferencias corrientes presentan un elevado dinamismo
en los primeros ocho meses del afio.

En algunos casos este dinamismo ha sido impulsado por las tendencias registradas en diversas variables
macrofiscales durante el afio anterior. Por ejemplo, en el Brasil destaca el efecto del incremento
del salario minimo en 2023y 2024 en los gastos por pensiones y en los programas que benefician
a las personas mayores (Tesoro Nacional del Brasil, 2024). Ademas, el gobierno federal giré fondos
extraordinarios para atender a las consecuencias de las inundaciones en el estado de Rio Grande
del Sur. Por otra parte, en Colombia sobresale el alza de las erogaciones por concepto del Sistema
General de Participaciones, como reflejo del alto crecimiento de los ingresos corrientes del gobierno
central en los Ultimos cuatro afios (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, 2024a).

Se han producido también mayores egresos por subsidios y transferencias corrientes relacionados
con programas de proteccion social. En México, sobresale el aumento de las partidas para programas
como la Pensién para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores, La Escuela es Nuestra y Jovenes
Construyendo el Futuro, asi como para becas educativas, entre otros (SHCP, 2024). En la RepUblica
Dominicana, destacan las erogaciones vinculadas con el bono escolar “Seguimos a Mil”, a las que se
suman mayores gastos por subsidios a los combustibles y transferencias especiales a los partidos
politicos para las elecciones de 2024 (Ministerio de Hacienda de la RepUblica Dominicana, 2024b).
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Graéfico VII.6
América Latina (16 paises): erogaciones por subsidios y transferencias corrientes del gobierno central, 2015-2024
(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A. Promedio de las erogaciones por subsidios y transferencias corrientes, 2015-20242°
(En porcentajes del PIB)
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B. Variacioninteranual de las erogaciones por subsidios y transferencias corrientes, enero a agosto de 2024 y de 2023¢
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

b Promedios simples. Las cifras de 2024 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las
cifras corresponden a la administracion publica nacional, el sector pablico federaly el gobierno general, respectivamente.

¢ Las cifras del Ecuadar, Honduras y Nicaragua corresponden al periodo de enero a julio. En los casos de la Argentina y México, las
cifras corresponden a la administracion publica nacional y el sector publico federal, respectivamente.

Con respecto a los gastos de capital, las proyecciones oficiales actualizadas apuntan a un leve
incremento en promedio para 2024. No obstante, es importante sefialar que este componente del
gasto publico ha sido la principal variable de ajuste en los Gltimos afios. Por lo tanto, se podrian esperar
recortes en la medida en que los balances fiscales resulten divergentes de sus metas a fines del afio.



Capitulo VI Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)

Se observa una alta volatilidad en los primeros ocho meses del afio, en parte porque el grueso de los
gastos de capital suele concentrarse en el Ultimo trimestre. De todas formas, destacan los mayores
egresos vinculados a la inversion fisica en carreteras y transporte publico en paises como Chiley la
RepUblica Dominicana (DIPRES, 2024; Ministerio de Hacienda de la RepUblica Dominicana, 2024a).
En contraste, se registra una disminucion significativa, en términos reales, de la inversion directa y
las transferencias de capital en la Argentina (OPC, 2024).

Se proyecta que los pagos de intereses mantendran su tendencia alcista en 2024, alcanzando
un promedio del 3,0% del PIB, frente al 2,7% registrado en 2023. De cumplirse esta previsién, los
pagos de intereses alcanzaran su nivel mas alto en mas de tres décadas'. Entre los factores que
explican este resultado destacan el aumento progresivo del acervo de deuda publica, asi como el
aumento de las principales tasas de interés a nivel internacional. Las variaciones de estas tasas de
referencia conllevan mayores pagos de intereses, asociados tanto a los bonos soberanos emitidos
en mercados financieros, incluidos aquellos que tienen tasas variables y l[as nuevas emisiones, como
a los préstamos contratados con instituciones financieras internacionales (Ministerio de Hacienda
del Paraguay, 2024). En este sentido, destaca la elevada contribucién del servicio de la deuda externa
al aumento de los pagos de intereses (véase el grafico VIL7).

En el Caribe, seglin las proyecciones oficiales, se prevé que el gasto publico aumentara. Se esperan
incrementos de todos los componentes del gasto total, entre los que sobresale el alza proyectada
de los gastos de capital (véase el grafico VII.8). En este contexto, es importante sefialar que varios
paises fueron fuertemente afectados por el huracan Beryl en julio de 2024, lo que produjo dafios
econoémicos equivalentes al 16,5% del PIB en Granaday el 22% del PIB en San Vicentey las Granadinas
(Banco Mundial, 2024ay 2024b). Como resultado, en Granada se prevé que las erogaciones de capital
podrian alcanzar un 16% del PIB a fines del afio, en comparacion con el 11% del PIB previsto en el
presupuesto para 2024 (Ministerio de Finanzas de Granada, 2024). De forma similar, en el presupuesto
de San Vicentey las Granadinas revisado tras el huracan se dedicaron recursos equivalentes al 4,5%
del PIB para cubrir las necesidades inmediatas de la poblacién e inversiones para la reconstruccién
(Oficina del Primer Ministro de San Vicente y las Granadinas, 2024).

Gréfico VIL.7

América Latina (15 paises) y Estados Unidos: tasas de interés de los bonos a diez afios y variacién
interanual de los pagos de intereses del gobierno central, seglin componentes, 2020-2024

(En porcentajes y puntos porcentuales)

A.Tasas deinterés de los bonos a diez afios, enero de 2020 a agosto de 2024
(En porcentajes)
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1 Serfaelnivelméasalto registrado en la base de datos de la Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), que seinicid en 1990.
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B. Contribucién de cada componente a la variacion interanual de los pagos de intereses del gobierno central,

eneroaagosto de 2024%°
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes, y puntos porcentuales)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y Organizacion de Cooperacian
y Desarrollo Econdmicos (OCDE), OECD.stat [base de datos en linea] http://stats.oecd.org/.
2 En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la administracien publica nacional, el sector publico

federaly el gobierno general, respectivamente.
b Las cifras del Ecuador, Honduras y Nicaragua corresponden al periodo de enero a julio.

Gréfico VII.8
El Caribe (12 paises): gasto total y gasto primario del gobierno central, 2021-2024

(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A.Composicion del gasto total, 2021-20242°
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B. Variacion interanual del gasto primario, enero a junio de 2024 y de 2023¢
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

b Promedios simples. Debido al redondeo, la suma de las cifras parciales puede no coincidir con el total que se presenta. Las cifras
de 2024 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de Barbados y Saint Kitts y Nevis, las cifras corresponden al sector
publico no financiero y el gobierno federal, respectivamente.

¢ Las cifras de San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia corresponden al periodo de enero a marzo; las de Antigua y Barbuda al
periodo de enero a abril, y las de Granada y Saint Kitts y Nevis al periodo de enero a mayo. En los casos de Barbados y Saint Kitts
y Nevis, las cifras corresponden al sector publico no financiero y el gobierna federal, respectivamente.

Los resultados fiscales se estabilizarian,
aunque con déficits globales elevados

En un contexto de estancamiento de los ingresos publicos e incremento del gasto publico, se prevé
que el déficit del balance global de los gobiernos centrales se expandiréd levemente en América Latina
en 2024. Las proyecciones oficiales actualizadas apuntan a un déficit global promedio de un 3,3% del
PIB, frente a uno del 3,2% del PIB en 2023 (véase el grafico VII.9). No obstante, el resultado primario,
del que estan excluidos los pagos de intereses, mejoraria como reflejo de una contraccion del gasto
corriente primario. Esimportante sefialar que estas proyecciones estan condicionadas por supuestos
sobre el comportamiento de diferentes variables macroeconémicas hacia el final del afio. Destaca
en este sentido el efecto en la recaudacién tributaria de las tendencias del consumo privado y las
importaciones. Al mismo tiempo, se podrian esperar ajustes en el gasto publico a fines del afio,
particularmente en los gastos de capital, en caso de que existiera alguna brecha entre los balances
fiscales acumuladosy las metas fiscales establecidas previamente por los paises.

En el Caribe se prevé que el resultado global serd aiin mas deficitario en 2024, tras la contraccién
observada en 2023 (véase el grafico VII.10). Por otra parte, se espera que el resultado primario se
mantenga superavitario, pero a un nivel menor que el de 2023. Esta tendencia responde, en gran
parte, al incremento proyectado del gasto total, impulsado por los esfuerzos para hacer frente a los
dafios econdmicos y sociales ocasionados por el huracan Beryl. Sin embargo, estas proyecciones
estan sujetas a diversos factores de incertidumbre, especialmente en relacién con la evolucién de la
recaudacion tributariay la eficiencia en la ejecuciéon de programas de recuperacion y reconstruccion
durante el segundo semestre del afio. Al mismo tiempo, los paises enfrentan limitaciones debido a
su elevado nivel de deuda publica, por lo que cualquier aumento del gasto pUblico dependeria de
los recursos que puedan movilizarse hacia fines del afio.
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Grafico VIL.9
América Latina (16 paises)®: indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2024°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

b Promedios simples. Debido al redondeo, la suma de las cifras parciales puede no coincidir con el total que se presenta. Las
cifras de 2024 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la
administracion publica nacional, el sector publico federal y el gobierno general, respectivamente.

Gréfico VII.10
El Caribe (12 paises)?: indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2024°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

® Promedios simples. Debido al redondeo, la suma de las cifras parciales puede no coincidir con el total que se presenta. Las cifras
de 2024 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de Barbados y Saint Kitts y Nevis, las cifras corresponden al sector
publico no financiero y el gobierno federal, respectivamente.
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La deuda publica de la region mantiene su tendencia decreciente,
aunque aun sigue en niveles elevados

En septiembre de 2024, la deuda publica promedio de 16 paises de América Latina fue de un 52,6%
del PIB, 2,4 puntos porcentuales menor que la registrada al cierre de 2023 (véase el grafico VII.11). No
obstante, existe una elevada heterogeneidad de casos dentro de dicho promedio regional. Aunque se
observan mejoras desde 2021, la deuda publica alin se mantiene en niveles histéricamente altos —por
encima del 50% del PIB—, similares a los observados hace 20 afios en los paises de América Latina.

En el caso del Caribe, la deuda publica bruta del gobierno central, como promedio de 13 paises,
alcanzoé en junio de 2024 un 66,4% del PIB, cifra inferior en 4,2 puntos porcentuales a la registrada al
cierre de 2023 (véase el gréfico VII.12). El promedio de los paises del Caribe en junio de 2024 se ubica
por primera vez bajo los niveles de endeudamiento anteriores a la pandemia de COVID-19. A pesar de
la disminucion relativa del promedio subregional, el nivel de endeudamiento de los paises caribefios
continla siendo elevadoy existen algunos casos cuyas ratios de deuda se ubican por encima del 80%
del PIB. El repunte del crecimiento econdémico se tradujo en un fuerte efecto denominador, ya que
los niveles de deuda pUblica en términos absolutos se mantuvieron relativamente estables durante
elafio. En este sentido, destacan las reducciones —en términos del PIB— observadas en las Bahamas
(-5,6 puntos porcentuales), Barbados (-11,4 puntos porcentuales), Belice (-5,7 puntos porcentuales) y
Suriname (-28,3 puntos porcentuales). Sobresale el caso de Guyana, cuya deuda se havenido reduciendo
envarios puntos porcentuales del PIB desde 2022, en concordancia con las altas tasas que ha alcanzado
el crecimiento, como resultado de la puesta en marcha de la produccion de petréleo en alta mar.

Grafico VII.11

América Latina (16 paises)®: deuda publica bruta del gobierno central, 2000 a septiembre de 2024°
(En porcentajes del PIB)
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B. Deuda publica bruta del gobierno central, por pais, a diciembre de 2023 y septiembre de 2024
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Fuente: Comision Econmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre base de datos oficiales.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Pert, Republica Dominicanay Uruguay.

b Las cifras del Brasil corresponden al gobierno general. Las cifras de la Argentina, Chile y el Uruguay incluyen hasta junio de 2024

¢ Hasta septiembre.

Gréfico VII.12

El Caribe (13 paises)®: deuda publica bruta del gobierno central, 2011 a junio de 2024°
(En porcentajes del PIB)

A.Deuda publica bruta del gobierno central, 2011 ajunio de 2024
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B. Deuda publica bruta del gobierno central, por pais, a diciembre de 2023 y junio de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre base de cifras oficiales.

@ Antiguay Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kittsy Nevis, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.

b | as cifras de Guyana corresponden al sector publico. Las cifras de Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis,
SanVicentey las Granadinas y Santa Lucia incluyen hasta diciembre de 2023.

Si bien los niveles de deuda publica del gobierno central en relacién con el PIB han disminuido en
la regidn, se mantienen altos, lo que constituye una fuente de vulnerabilidad, dadas las condiciones
del contexto macrofinanciero actual.

Los riesgos asociados a la acumulacién de la deuda publica también afectan la sostenibilidad de
las finanzas pUblicas en el mediano plazo, principalmente debido al aumento del pago de intereses
de la deuda, lo que repercute de forma negativa en los balances fiscales. En este sentido, destaca
el efecto de diversos factores tanto internos como externos en la acumulacién de la deuda publica,
como el déficit fiscal primario, la tasa de crecimiento del producto, la tasa de interés implicita y el
tipo de cambio. Algunos factores relevantes para la regién son las complejas condiciones de los
mercados financieros, que, sumado a la volatilidad en el tipo de cambio y el riesgo de rebajas en
las calificaciones crediticias, dificulta el manejo de los pasivos publicos en la regién. Esimportante
sefialar que estos factoresincidirian no solamente en los pagos de intereses relacionados con el acervo
existente —en la medida en que los paises cuenten con deuda en moneda extranjera o con tasas
deinterés variables—, sino también en los relacionados con nuevas emisionesy refinanciamientos,
con condiciones financieras menos favorables.
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En este sentido, es relevante la gestion activa de las carteras de deuda y el analisis de los riesgos
asociados ala composicion de la deuda segln el tipo de monedayy la residencia de sus acreedores.
Como se observa en el grafico VII.13, el acervo de deuda publica de los paises de la region por tipo
de moneda muestra que una parte importante de la deuda se encuentra denominada en délares,
con la excepcién de algunos paises como el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y el Uruguay cuya
deuda estd denominada principalmente en moneda nacional.

Grafico VII.13

América Latina (12 paises): deuda pUblica bruta de los gobiernos centrales, por tipo de moneda,
a septiembre de 20242

(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Enelcasode laArgentina, Chile, Costa Rica, Honduras, el Paraguay y el Uruguay, la deuda publica corresponde al gobierno central;
en el caso del Brasil, al gobierno general; en el caso de Colombia, al gobierno nacional central; en el caso del Ecuador, Panamd'y
el Perd, al sector publico, y en el caso de la Republica Dominicana, al sector publico no financiero.

b Cifras ajunio de 2024 en los casos de la Argentina, Chile y el Uruguay.

Otro factor relevante es la residencia del acreedor y el peso de este financiamiento para los
gobiernos. Aungue la regidn presenta en promedio una estructura equiparada entre acreedores
internos y externos, el escenario por paises es bastante heterogéneo. Como se observa en el
grafico VII.14, los paises con alta participacién de acreedores externos podrian verse afectados por
riesgos relacionados con el tipo de cambio, que podrian redundaren la depreciacién de la moneda
local frente al délar e incrementar el costo financiero de la deuda. Los paises que cuentan con un
mayor porcentaje de acreedores internos, se encuentran relativamente menos expuestos a las
vulnerabilidades externas.
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Grafico VIl.14

América Latina (16 paises): deuda pUblica bruta del gobierno central y promedios subregionales,
por residencia del acreedor, a septiembre de 2024?°

(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ En el caso del Brasil, las cifras corresponden al gobierno general.
b Cifras a junio de 2024 para la Argentina, Chile y el Uruguay.

B. Las politicas monetaria, cambiaria y prudencial

En 2024 los paises de la region dieron continuidad
al ciclo de ajustes a la baja de las tasas de politica monetaria
iniciado en 2023

La persistente tendencia a la baja de la inflacion en la region, asi como el comienzo del ciclo de
ajustes ala baja de la tasa de politica monetaria por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
crearon el espacio necesario para consolidar el relajamiento de la postura de la politica monetaria
en los pafses de América Latina y el Caribe que han adoptado un régimen de metas de inflacién.

Como se puede observar en el gréfico VII.15, en el segundo semestre de 2024, Guatemala y Jamaica,
que habian mantenido su tasa nominal de politica monetaria en el nivel médximo alcanzado en el
segundo trimestre de 2023 y a fines de 2022, respectivamente, comenzaron a reducir sus tasas de
politica monetaria, suméandose a las disminuciones de dichas tasas observadas en el resto de los
paises con metas de inflacion desde 2023.

En contraste, el Brasil, que comenzé a reducir su tasa de referencia de politica monetaria en agosto
de 2023, llevéandola del 13,75% en julio de 2023 al 10,50% a partir de mayo de 2024, empez0 a
incrementar dicha tasa a partir de septiembre de 2024. Lo anterior refleja las preocupaciones
respecto de la evolucion de las expectativas de inflacion, que, como se discute més adelante, se
ubican casi 1 punto porcentual por encima de la meta, incluso en un horizonte de 24 meses. Las
expectativas deinflacion en el Brasil reflejan principalmente la persistencia de la inflacion subyacente,
impulsada por el dinamismo del mercado laboral, asi como los posibles efectos del impulso fiscal
en la dinamica inflacionaria.
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Grafico VII.15

América Latinay el Caribe (11 paises): indice de la tasa de politica monetaria y tasa vigente
al final del perfodo, enero de 2023 a noviembre de 2024

(Indlice: enero de 2023 = 100 puntos bésicos, y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Aungue en varios paises la postura de politica monetaria
se acerca a la neutralidad, en el Brasil, Colombia y México
se mantiene una postura restrictiva

En el grafico VII.16 se sintetiza la evolucion reciente del diferencial entre las tasas de politica monetaria
en términos reales y las estimaciones oficiales de la tasa de interés real natural en cada pais’ °.
Mientras que un diferencial positivo, es decir, una tasa de politica monetaria real por encima de la
tasa natural, indica una postura de politica monetaria contractiva, un diferencial negativo indica una
postura de politica monetaria expansiva. Puesto que la tasa de interés natural no es observable, su
estimacion esta sujeta a incertidumbre. Por ello los diferenciales que se ubican en unrango alrededor
de cero se consideran indicativos de una politica monetaria neutral®.

Se puede observar en el grafico VII1.16 que, tras los ajustes mas recientes de las tasas de politica, la
postura de politica monetaria en Chile, Costa Rica, el Paraguay, el Per(y el Uruguay es practicamente
neutral. En el caso de Guatemala, donde la postura de politica monetaria se ha mantenido expansiva
no obstante la dindmica de la tasa de politica monetaria, la dindmica de la inflacién ha redundado
en un ligero incremento de la tasa de politica monetaria en términos reales, con lo que la postura
de politica monetaria se acerca a territorio neutral. En contraste, en los casos del Brasil, Colombia
y México, la postura de politica monetaria mantiene una firme postura restrictiva.

2 Latasadeinterés de politica monetaria en términos reales se obtiene deflactando la tasa de interés de politica en términos nominales
por la expectativa de inflacion a 12 meses.

3 Latasadeinterés naturales latasa deinterésreal que en principio mantiene el nivel de actividad economica en torno a su nivel potencial
y la tasa de inflacion en torno a su objetivo (Laubach y Williams, 2003; Holston, Laubach y Williams, 2023). La tasa de interés natural
fluctta en eltiempo en funcién de factores reales que afectan la relacion entre ahorro e inversion, tales como el producto potencial, la
dinamica demograficay la distribucion delingreso, asi coma la aversion al riesgo de ahorradores e inversionistas (Benignoy otros, 2024).

4 Elpromedio de los rangos de estimacion mas recientes de los paises de la region que estiman sus respectivas tasas de interés naturales
es de +/- 75 puntos basicos.
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Grafico VII.16

América Latina (9 paises): diferencial entre las tasas reales de politica monetaria y la tasa de interés natural,
diciembre de 2023y noviembre de 2024

(En puntos porcentuales)

5

i _—

Posturarestrictiva

‘I T
I * 3 Postura neutral

0 |’| T T T T T T
SRR

l Postura expansiva

Guatemala Uruguay ‘ Paraguay " Per Chile  CostaRica  Brasil  Colombia  México

@ Diciembrede 2023 @ Noviembre de 2024

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Eldiferencial de tasas se calcula con respecto de la estimacién mas reciente realizada por las autoridades monetarias de
cada pais con respecto de la tasa de interés natural. ElLrango de la postura neutral corresponde al promedio del rango de
estimaciones de cada pafs.

En la region, el crecimiento de la base monetaria
se ha acelerado a partir del segundo trimestre de 2024

En consonancia con el relajamiento de la postura de politica monetaria en los paises con metas
de inflacion, el crecimiento interanual de la base monetaria en ese grupo de paises, que se habia
mantenido relativamente constante desde el Gltimo trimestre de 2022, presenta una aceleracion a
partir del segundo trimestre de 2024.

Como se observa en el grafico VIL.17, en el resto de la region la situacion es heterogénea. En los
paises con tipo de cambio fijo, donde el crecimiento de la base monetaria habia sido practicamente
nulo desde el cuarto trimestre de 2023, se observa una contraccion a partir del tercer trimestre
de 2024. Por otra parte, en los paises con metas de tipo de cambio y agregados monetarios, donde
el crecimiento interanual de la base monetaria se habia mantenido por encima del 10% desde el
cuarto trimestre de 2023, se registr6 una considerable desaceleracién de dicho crecimiento hacia
fines del tercer trimestre de 2024. En ambos casos incidi6 el repunte del rendimiento de los bonos
de mediano plazo en los Estados Unidos, asociado a la incertidumbre respecto de las elecciones
en ese pais.

Finalmente, en el caso de los paises con inflacién crénica se registré una notoria aceleracion del
crecimiento de la base monetaria desde mediados de 2023, con lo que el crecimiento interanual
alcanzé mas del 150% a partir del segundo trimestre de 2024.
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Grafico VII.17
América Latina y el Caribe (23 paises): crecimiento interanual de la base monetaria,
enero de 2020 a septiembre de 2024

(En porcentajes)

40+

30

20 4

104

0

_‘IO,

>20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _]OO
s 3 83|28 73S F |3 g3l TS SBT3 T
S22 2=z "HZ2|lE=2"2F2|d=2="82|E&=2°8

2020 2021 2022 2023 2024
=== AméricaLatinayelCaribe ——Paisescontipode cambiofijo? ——Paisescon metasde tipo de cambioy agregados monetarios®

--+= Paises con metas deinflacion® === Paises con inflacion cronica® (eje derecho)

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

@ Bahamas, Barbados, Belice, Ecuador, ELl Salvador y Panama.

® Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

¢ Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicanay Uruguay.
d Argentina, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).

En 2024, las tasas interbancarias han mantenido
la tendencia a la baja, aunque a ritmos diferentes
en los distintos grupos de paises

En los paises con metas de inflacién, la reduccion de las tasas de politica monetaria se ha visto
reflejada en una disminucién de las tasas interbancarias, que han pasado de una mediana cercana al
10% nominal a mediados de 2023 a una cercana al 6,5% nominal a fines del tercer trimestre de 2024.

Como reflejo del menor grado de autonomia monetaria existente en ellos, en el caso del grupo de
los paises con metas de tipo de cambio y agregados monetarios, donde las tasas interbancarias
se mantuvieron en alrededor de un 5,5% nominal hasta fines del segundo trimestre de 2024, no
se observé una reduccion significativa de las tasas interbancarias sino hasta el tercer trimestre
de 2024.

En el caso de los paises con inflacion crénica, cuyas tasas de interés interbancarias muestran
amplios margenes de fluctuaciones, después del repunte de las tasas interbancarias registrado en
el primer semestre de 2023, se observa un considerable descenso de las tasas nominales desde el
cuarto trimestre de 2023. A pesar de ese descenso, a fines del tercer trimestre de 2024, la mediana
de las tasas en este grupo de paises alin se ubica cerca del 30% en términos nominales (véase el
grafico VII.18).
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Grafico VII.18
América Latinay el Caribe (16 paises): tasas interbancarias nominales, enero de 2020 a septiembre de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Bolivia (Estado Plurinacional de), Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

® Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Perd y Republica Dominicana.
¢ Argentina y Venezuela (Republica Bolivariana de).

El crédito interno neto muestra una evolucion positiva,
impulsado por el crédito otorgado al sector privado en paises
con tipo de cambio fijo y paises con metas de inflacion

Anivel regional, la disminucién de la inflaciony la reduccién de las tasas de interés han incidido en
la relativa recuperacion del otorgamiento de crédito interno, que a fines del tercer trimestre de 2024
alcanzé un 3,1% en términos reales (véase el grafico VII.19A).

Por grupos de paises, el resultado se explica por la recuperacién del crédito en los paises con metas
deinflaciony, en menor medida, por el crecimiento registrado en los paises con tipo de cambio fijo.
En el caso de los paises con metas de tipo de cambio y agregados monetarios, a pesar del ligero
repunte del crecimiento del crédito en términos reales observado entre el cuarto trimestre de 2023
y el primer trimestre de 2024, a partir del segundo trimestre de 2024 el crédito interno total volvié a
contraerse, tal como lo habfa venido haciendo desde el segundo semestre de 2021. Una situacién
similar se observa en el caso de los paises con inflacion crénica, donde se observa una contraccion
practicamente continua del crédito interno desde principios de 2021.

Por destino del crédito, se puede observar que tanto a nivel regional como en el caso de los
paises con tipo de cambio fijo y aquellos con metas de inflacion el desempefio reciente ha estado
determinado por el crecimiento en términos reales del crédito otorgado al sector privado que, salvo
en el segundo trimestre de 2024, ha crecido a tasas reales mayores que el crédito otorgado al sector
publico (véanse los graficos VII.19B y VII.19C). En el caso de los paises con metas de tipo de cambioy
agregados monetarios, se verifica que la contraccion real del otorgamiento de crédito interno refleja
la caida del otorgamiento de crédito al sector publico, ya que el crédito al sector privado presenta un
crecimiento real que se ha venido acelerando paulatinamente desde el segundo semestre de 2022.
En contraste, en el grupo de paises con inflacién crénica tanto el crédito al sector privado como al
sector publico registran contracciones.
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Grafico VII.19
América Latinay el Caribe (29 paises): tasa de variacion real del crédito interno,

primer trimestre de 2020 a tercer trimestre de 2024
(En porcentajes)
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C.Crédito interno otorgado al sector privado
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Antiguay Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Panama, Saint Kitts y Nevis, San Vicente
y las Granadinas y Santa Lucia.

® Guyana, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

¢ Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicanay Uruguay.

d Argentina, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Las instituciones de depdsito de la regién mantienen
bajos niveles de mora, lo que ha contribuido al dinamismo
de su rentabilidad, en el contexto de una sélida capitalizacion

A nivel agregado, no obstante el ligero repunte observado en la proporcion de la cartera en mora
como consecuencia de la pandemia de COVID-19, la calidad de los activos de las instituciones
de depdsito se ha mantenido en niveles manejables de entre un 2% y un 5% de la cartera total
bruta, con un ligero descenso en las cifras méas recientes (véase el grafico VIL.20A). La rentabilidad,
medida como el cociente entre el ingreso bruto y el capital, se ha mantenido por encima del 8%
considerado saludable para las instituciones de deposito (véase el gréfico VII.20B). Finalmente, las
instituciones de depdsito muestran una solida capitalizacion, que cumple cdmodamente con los
minimos regulatorios (véase el grafico VII.20C).

Sinembargo, al desagregar los datos por grupos de paises se observa un comportamiento heterogéneo.
En los paises con metas de inflacion, donde se registran los menores coeficientes de cartera en
mora, se observa un ligero deterioro en el periodo mas reciente, vinculado al efecto rezagado de
las altas tasas de interés en la calidad de los activos. No obstante lo anterior, la rentabilidad de las
instituciones de depdsito se ha mantenido constante en alrededor de un 15%, al mismo tiempo
que han mantenido la mediana de capitalizacién mas alta de la region.
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Grafico VII.20

América Latinay el Caribe (31 pafses)®: indicadores de solidez financiera de las instituciones
de dep0dsito, 2019-2024

(En porcentajes)
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C. Suficiencia de capital
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Los puntos en el gréfico indican la media de las distintas agrupaciones de paises, mientras que las barras verticales
muestran el rango entre cuartiles de la distribucidn de observaciones. La calidad de los activos se mide como el caciente
entre la cartera en mora y la cartera total bruta. La rentabilidad se mide como el cociente entre el ingreso neto y el
capital. La suficiencia de capital se mide como el caciente entre el capital regulador y los activos ponderados en funcién
delriesgo.

2 En el agregado regional no se incluyen Cuba ni Venezuela (Republica Bolivariana de), debido a la falta de datos. La informacion
correspondiente a los paises con inflacion cronica (Argentina, Haitiy Suriname), aunque no se desagrega debido a su volatilidad,
seincluye en el agregado regional.

b Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

¢ Antiguay Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Ecuadar, El Salvador, Granada, Panama, Saint Kittsy Nevis, Santa Lucia
y San Vicente y las Granadinas.

d Bolivia (Estado Plurinacional de), Guyana, Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

En contraste, en el grupo de los paises con tipo de cambio fijo se observa una reduccién del cociente
de cartera en mora que, sin embargo, segln las cifras mas recientes, se mantiene alin por encima
del 5% que es considerado como manejable. Mientras que la mejora de la calidad de los activos
se ha visto reflejada en una mayor rentabilidad, también se observa una ligera reduccién de la
capitalizacion de las instituciones de depdsito.

Por Ultimo, en el caso de los paises con metas de tipo de cambio y agregados monetarios, se
observa una mejora de la calidad de los activos, que también ha tenido su correlato en una
mejora de la rentabilidad, al tiempo mismo que se ha mantenido un nivel de capitalizacion
relativamente constante.

En 2024 se ha mantenido la tendencia a la depreciacion del tipo
de cambio nominal de la regidn iniciada en la segunda mitad
de 2023, a lo que se agrega una creciente volatilidad cambiaria

Aunguetanto la Reserva Federal de los Estados Unidos como el Banco Central Europeoy el Banco de
Inglaterraya comenzaron a disminuir sus tasas, las continuas bajas de las tasas de politica monetaria
en los paises con metas de inflacion de la region han redundado en una disminucion del diferencial
de tasas respecto de los paises desarrollados, manteniéndose la depreciacion de sus monedas. En
este grupo de paises se han producido depreciaciones mayores que en el grupo de los paises con
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metas detipo de cambioy agregados monetarios. Por otra parte, en los paises con inflacion cronica
tuvo lugar un aumento del tipo de cambio a fines de 2023 debido a factores de caracterinterno que
se han disipado en 2024, por lo que el incremento del tipo de cambio sigue una tendencia similar
alade 2023, pero en un nivel superior (véase el grafico VI.21).

Gréfico VII.21

América Latinay el Caribe (20 pafses): indice del tipo de cambio nominal, mediana por agrupacion
de paises, enero de 2023 a septiembre de 2024

(Afio base 2019 =100)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

3 Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México,
Nicaragua, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

b Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Perd, Reptblica Dominicanay Uruguay.

¢ Bolivia (Estado Plurinacional de), Guyana, Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

d Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Elaumento de los tipos de cambio en la regién, principalmente en los paises con metas de inflacion,
ha presionado al alza la inflacién de los productos importados y, por consiguiente, la inflacién total,
por lo que el ritmo que han tomado los bancos centrales al bajar sus tasas de politica monetaria
es concordante con el propésito de evitar mayores alzas del tipo de cambio vy, por ende, de
la inflacion.

A la depreciacion derivada del diferencial de tasas de politica monetaria entre los paises de la
regiony los paises desarrollados se han agregado las fluctuaciones de precios que han presentado
importantes productos basicos debido a los vaivenes de la economia china, ya que las variaciones
dela actividad de esa economiay de las expectativas sobre su comportamiento futuro han generado
cambios al alzay a la baja en los precios de estos bienes. Lo mismo ha ocurrido con los resultados
de la actividad de otros socios comerciales de la regién, como los Estados Unidos y Europa, cuyo
desempefio en términos de PIB ha tenido efectos en las monedas de América Latina y el Caribe.
Por ejemplo, en los paises productores de minerales y de hidrocarburos la caida de los precios de
estos productos ha ocasionado aumentos transitorios del tipo de cambio a lo largo de 2024, de
acuerdo con las fluctuaciones del mercado. A ello se sumo a fines del tercer trimestre el aumento
de la demanda de délares como activo de reserva ante la incertidumbre generada antes de las
elecciones presidenciales en los Estados Unidos.
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Los hechos mencionados se han traducido a lo largo del afio en una creciente volatilidad del tipo
de cambio en todas las agrupaciones de paises. Los paises con metas de inflacién presentan una
mayor volatilidad cambiaria que el resto de las agrupaciones, aunque sus niveles de volatilidad
siguen siendo similares a los de 2023 e inferiores a los registrados en 2022. Destaca la disminucién
significativa de las variaciones del tipo de cambio en 2024 en los paises con inflacién crénica
en comparacién con el periodo anterior, con un ligero incremento a lo largo del afio (véase el
grafico VI.22).

Grafico VII.22

América Latinay el Caribe (20 paises): volatilidad del tipo de cambio nominal, promedio trimestral
de las variaciones diarias, mediana por agrupacion de paises, primer trimestre de 2022

a tercer trimestre de 2024
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.
b Bolivia (Estado Plurinacional de), Guyana, Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

¢ Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).

La depreciacion que ha registrado el tipo de cambio nominal ha tenido como efecto la disminucion
del nimero de paises que presentan apreciacion del tipo de cambio real respecto del mundo y
respecto de los socios comerciales. A diferencia de 2023, periodo en que la inflacion de los paises
delaregion era mayor que la de los socios comerciales, lo que cred condiciones para apreciaciones
reales, en 2024 la inflacién de los paises de América Latina y el Caribe ha ido disminuyendo en
general, lo que, junto con el aumento del tipo de cambio nominal respecto del délar, ha tenido como
resultado que haya méas paises con depreciaciones del tipo de cambio real (véase el cuadro VII.1).
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Cuadro VII.1

América Latinay el Caribe (32 paises): variacion del tipo de cambio real respecto del mismo periodo

del afio anterior, 2023 y enero a septiembre de 2024

Tipo de cambio real con el mundo

(Porcentajes)

2023
Antigua y Barbuda -0,2
Argentina -1,1
Bahamas 0,9
Barbados 9,2
Belice =07
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,1
Brasil -6,5
Chile -3,8
Colombia -6,6
Costa Rica -13,4
Dominica -0,8
Ecuador -0,8
El Salvador -0,3
Granada 0,3
Guatemala 81,3
Guyana 7,3
Haitf -8,4
Honduras -3,7
Jamaica -4,8
México -14,3
Nicaragua -4,1
Panama 0,7
Paraguay 3.2
Perd -6,8
Republica Dominicana -4,5
Saint Kitts y Nevis -0,4
San Vicente y Las Granadinas -0,9
Santa Lucia -4,3
Suriname 3,5
Trinidad y Tabago 0,0
Uruguay -8,8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 1,4
Mediana -0,8
Nimero de paises con apreciacion 23

del tipo de cambio real

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

2024
(Enero-septiembre)

45
-26,0
3,1
43
2,1
2,1
12,6
5,1
2,5
03
17
0,4
0,4
15
-2,0
-0,9
13,4
-1,7
73
13,5
0,0
15
48
08
4,2
2,7
-4,7
7,2
-26,3
12
2,
3,5
13
12

Nota:  Lasdareas sombreadas indican apreciaciones del tipo de cambio.

2023

14
vy
0,9
-2,8
-2,8
-2,8
78
6,0
7,9
14,7
-2,7
-2,8
24
0,4
-3,0
43
9,6
b
45
14,5
-5,0
-1,2
2,7
-8,6
-2,0
0,3
1,1
9,5
2,0
-2,0
12,4
47
-2,8
28

Tipo de cambio real extrarregional

2024
(Enero-septiembre)

4,0
-23,7
33
5,0
-0,8
-32
15
5,7
3,7
0,7
2,5
0,1
15
2,1
-03
-05
-13,0
0,7
84
13,7
0,9
23
47
1,0
46
3,0
-6,0
6,9
-26,0
2,2
23
5,1
2,2
11
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En 2024 los paises de América Latina y el Caribe
han continuado acumulando reservas internacionales

Las reservas internacionales netas® de América Latina y el Caribe han ido en aumento durante los
primeros nueve meses de 2024 y alcanzaron un saldo de 850.198 millones de délares, lo que equivale
a una variacién del 6,5% respecto del monto registrado a fines de 2023, afio de cierta estabilidad del
saldoregional. De esta forma, las reservas internacionales netas han superado ampliamente los valores
anteriores a la pandemiay el maximo observado en 2021, dejando a los paises latinoamericanosy
caribefios en mejor posicion ante la incertidumbre internacional y la volatilidad del tipo de cambio
(véase el grafico VII.23).

Grafico VI1.23
América Latina y el Caribe: reservas internacionales netas, enero de 2019 a septiembre de 2024
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Todas las agrupaciones de paises han mejorado sus saldos de reservas internacionales netas, pero
los mayores aumentos se registran en los paises con metas de inflacion, cuyas reservas originan en
gran parte el crecimiento del saldo de laregion, ya que representan el 98,2% de las reservas totales.
Debido al tamafio de sus economias, los paises de la regiébn con mayores porcentajes de reservas
son el Brasil, con un 43,0% de las reservas totales, México, con un 25,7%, el Per(, con un 9,5%, y
Colombia, con un 6,5%, por lo que su aumento en este tipo de activos condiciona el resultado de
la region. Aunque los paises con inflacién crénica muestran un saldo neto negativo debido a las
obligaciones contraidas, se observa en ellos un avance respecto de 2023 como resultado de una
mejor posicién en el saldo negativo de la Argentinay a los aumentos de las reservas de Suriname
y Venezuela (RepUblica Bolivariana de) (véase el grafico VII.24).

5 Lasreservas internacionales netas estandarizadas se calculan como la diferencia entre el acervo de activos de reserva oficial y las
obligaciones contractuales predeterminadas denominadas en maneda extranjera con vencimiento en los proximos 12 meses (FMI, 2022).
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Grafico VII.24

América Latinay el Caribe (29 paises): variaciones promedio en tres meses de los acervos de reservas
internacionales netas, enero de 2020 a septiembre de 2024

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Guyana, Panam4, Saint Kitts y Nevis,
San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.

® Honduras, Nicaragua y Trinidad y Tabago.

¢ Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Paraguay, Perd, Republica Dominicana y Uruguay.

d Argentina, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de).
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CAPITULO

VIIi

Proyeccionesy perspectivas
econdmicas para América Latina
y el Caribe en 2024 y 2025

Tras un crecimiento esperado del 2,2% en 2024, se proyecta que la economia

de América Latinay el Caribe se expanda un 2,4% en 2025, con lo que se mantendria
la trayectoria de bajo crecimiento que ha redundado en una menor contribucion

de la region al crecimiento del PIB mundial en el mediano plazo

La region enfrentaria en 2025 una pérdida de impulso del comercio exterior
para sostener la dindmica de crecimiento, en linea con lo previsto para 2024

Se prevé que las condiciones financieras a nivel internacional se vuelvan mas propicias
en 2025 con respecto a 2024, aunque estarfan sujetas a la materializacion de riesgos
relacionados al ritmo y la magnitud de los recortes de las tasas de interés de referencia,
al fortalecimiento del dolary al agravamiento de las tensiones geopoliticas

A nivel regional, se prevé una ampliacion del desequilibrio de las cuentas externas en 2025,
de conformidad con lo previsto para 2024

Se espera que el consumo privado continte siendo el principal determinante del crecimiento
regional, mientras que la inflacion interna podria desacelerarse a un ritmo mas lento

La creacion de empleos se mantendria baja en 2024 y 2025, y persistirian las brechas
entre hombres y mujeres en los principales indicadores del mercado de trabajo

En 2024y 2025, el alcance y las acciones de las politicas macroeconémicas se veran limitados
para fomentar la capacidad de crecer de las economias de la region

Politicas para enfrentar la trampa de la baja capacidad para crecer
Bibliografia
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Tras un crecimiento esperado del 2,2% en 2024,

se proyecta que la economia de América Latinay el Caribe
se expanda un 2,4% en 2025, con lo que se mantendria

la trayectoria de bajo crecimiento que ha redundado

en una menor contribucion de la region al crecimiento
del PIB mundial en el mediano plazo

Se espera que el crecimiento econémico en América Latinay el Caribe se mantenga bajo y llegue a
un 2,2% en 2024, practicamente sin variacion respecto al 2,3% registrado en 2023. Centroamérica y
México se expandiran un 1,8% en 2024, mientras que América del Surlo hard en un 2,1%, en tanto que
el Caribe, sin incluir Guyana, tendra una expansién del 2,5% (véase el cuadro VIII.1). En 2025, se prevé
que la region se recupere ligeramente a una tasa del 2,4%, equivalente a 0,2 puntos porcentuales
adicionales con respecto a 2024.

Cuadro VIIl.1
América Latina y el Caribe: tasa de crecimiento del PIB y proyecciones, 2023-2025
(En porcentajes y puntos porcentuales)

Tasa de crecimiento del PIB Variacion interanual
(En parcentajes) (En puntos porcentuales)

2023 2024 2025 2023/2024 2024/2025
América Latina y el Caribe 2,3 2,2 2,4 -0,1 0,2
América Latina 2,2 2,0 2,3 -0,2 0,3
América del Sur 1,7 2,1 2,6 0,4 0,5
Argentina -1,6 -3,2 43 -1,6 1,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,1 1,7 2,1 -1,4 0,4
Brasil 3,2 3,2 23 0,0 -0,9
Chile 0,2 2,3 2,2 2,1 -0,1
Colombia 0,6 1,8 2,6 1,2 0,8
Ecuador 2,4 0,8 1,4 -1,6 0,6
Paraguay 4,7 4,2 3,9 05 -0,3
Perd -0,4 3,1 2,7 3,5 -0,4
Uruguay 0,4 31 2,7 2,7 -0,4
Venezuela (Republica Bolivariana de) 3,0 6,2 3,1 3,2 -3,1
Centroamérica® 3,1 2,8 2,9 -0,3 0,1
Centroamérica y México 3,2 1,8 1,7 -1,4 -0,1
Costa Rica 5,1 4,1 3,8 =10 -0,3
Cuba =10 1,0 (1)1 0,0 0,9
El Salvador 3,5 3,0 3,0 -0,5 0,0
Guatemala 3,5 3,5 3,5 0,0 0,0
Haiti -1,9 -4,0 -0,5 -2,1 35
Honduras 3,6 3,6 3,2 0,0 -0,4
México 3,3 1,4 1,2 -1,9 -0,2
Nicaragua 4,6 3,7 BN -0,9 -0,4
Panama 1,4 2,6 3,1 -4.,8 0,5

Republica Dominicana 2,4 52 4,6 2,8 -0,6
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Tasa de crecimiento del PIB Variacion interanual
(En porcentajes) (En puntos porcentuales)

2023 2024 2025 2023/2024 2024/2025
El Caribe 8,7 11,0 5,7 2,3 53
El Caribe (sin incluir Guyana) 2.4 2,5 2,6 0,1 0,1
Antigua y Barbuda 3,9 6,0 58 2,1 -0,2
Bahamas 2,6 1,9 1,7 -0,7 -0,2
Barbados 4,1 3,9 3,0 -0,2 -0,9
Belice 4,8 7,0 4,1 2,2 -2,9
Dominica 4,7 4,6 4,2 -0,1 -0,4
Granada 3,6 4,2 3,7 0,6 -0,5
Guyana 39,2 415 13,6 2,3 =215
Jamaica 2,1 1,4 2,2 -0,7 0,8
Saint Kitts y Nevis 2,3 35 32 1,2 -0,3
San Vicente y las Granadinas 6,0 4,5 47 -1,5 0,2
Santa Lucia 2,2 4,0 3,0 18 -1,0
Suriname 2,4 2,9 3,0 0,5 0,1
Trinidad y Tabago 1,4 2,0 2,5 0,6 0,5

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y proyecciones realizadas
por la CEPAL expresadas en moneda nacionaly a precios constantes.

Nota: Lascifrasde 2024y 2025 corresponden a proyecciones.

@ Centroamérica incluye Cuba, Haitiy la Republica Dominicana.

Por subregion, la actividad econdmica para América del Sur experimentaria un repunte hasta
llegar a un 2,6% en 2025, que responderia, en gran medida, al mayor dinamismo esperado de la
economia argentina, que registraria un alza del 4,3%, lo que supone un aumento de 7,5 puntos
porcentuales con respecto a 2024. Centroamérica mantendria una dindmica de crecimiento estable
en torno al 2,9%. Con la inclusion de México, sin embargo, se anticipa un leve deterioro a una tasa
del1,7% en 2025 (frente al 1,8% en 2024). Por Ultimo, el crecimiento en el Caribe (sin incluir Guyana)
continuaria en una senda de moderacion, en linea con lo observado desde 2022, al alcanzar una
tasa del 2,6% en 2025. En contraste, Guyana se distingue por exhibir tasas positivas de crecimiento
de dosdigitosy se presentaria como una de las economfas de mas alto crecimiento a nivel mundial
en 2024y 2025

Pese a la expansién esperada en 2025, la regidén permaneceria en una trayectoria de bajo crecimiento
que convergeria hacia una tasa de crecimiento del 2,5% en los préximos cinco afios?. Esto supone un
marcado contraste con las proyecciones para la economia mundialy, en particular, para las economias
en desarrollo de Asia, que registrarian tasas de crecimiento del 3,2% y el 4,9%, respectivamente. En
concreto, se anticipa que a mediano plazo todas las regiones en desarrollo mejoren su contribucion
al desempefio de la economia mundial, con excepcion de América Latina y el Caribe (véase el
grafico VIII.1). Mientras que en la década de 1990 los paises de la regién aportaron, en promedio,
un 11% al crecimiento mundial, este aporte tiende a reducirse a un 5,9% para el periodo 2020-2029.

! Evaluacion realizada a partir de una muestra de 196 economias.
2 Sobre labase del valor mediano de las proyecciones realizadas por diversos organismos internacionales, incluida la Comisién Econdmica
para América Latinay el Caribe (CEPAL).
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Grafico VIll.1

América Latinay el Caribe: contribucién promedio por regién a la variacion anual del PIB mundial
en términos de paridad del poder adquisitivo, 1990-1999 y 2020-2029

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sabre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), World
Economic Outlook Database, octubre de 2024 [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/ WEQ/weo-database/2024/October.

Nota:  Las distintas contribuciones se calculan a partir de valores del PIB en délares internacionales, ajustados para tener en
cuenta la paridad del poder adquisitivo (PPA) y mantener consistencia en el proceso de agregacion entre paises.

La region enfrentaria en 2025 una pérdida de impulso
del comercio exterior para sostener la dinamica de crecimiento,
en linea con lo previsto para 2024

Como indica el cuadro VIII.2, se espera que el crecimiento mundial alcance un 3,2% en 2025, un
ritmo similar al de 2024°. A este respecto, en la dindmica de crecimiento mundial se destaca el mayor
protagonismo de las economias emergentes, que se espera que crezcan a una tasa promedio del
49% entre 2024 y 2025. En contraste, se anticipa un crecimiento dispar —y alin moderado— entre

3 Distintos organismos internacionales revisaron al alza esta proyeccion a inicios del cuarto trimestre de 2024 debido a las mejores
perspectivas de la actividad econdmica de los Estados Unidos.
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las economias avanzadas, reflejo de las distintas tendencias respecto del consumo privado y el
dinamismo de las exportaciones, aunque tendiente a converger en 2025 hacia un promedio del 1,1%,
frente al 0,9% estimado en 2024.

Cuadro VIII.2
Evolucién de los principales indicadores del contexto externo y proyecciones,
promedio 2010-2019 y 2023-2025

(En porcentajes)
RIomedio 2023 2024 2025°
2010-2019
Crecimiento del PIB a precios constantes
Crecimiento mundial 3,7 3,3 3,2 3,2
Economias avanzadas® 1,9 1,0 0,9 1,1
Principales socios comerciales de la region® 3,2 3,1 2,9 2,6
Comercio exterior
Comercio mundial de bienes y servicios 46 0,8 3,1 3,4
Crecimiento mundial de las exportaciones de bienes 44 -0,4 2,8 3,5
Crecimiento mundial de las importaciones de bienes 4,5 -1,3 2,4 3,2
Inflacién
Inflacion mundial 3,5 6,0 5,0 3,9
Economias avanzadas® 15 3,1 2,1 1,9
Principales socios comerciales de la region® 2,6 3,2 2,3 2,0
Tasa de interés de referencia
Paises avanzados 2022¢ 2023 2024° 2025°
Estados Unidos 0,3 5,5 4,50 3,50
Reino Unido 0,1 5,25 4,50 3,00
Zona del euro 0 4,5 3,15 1,9
Canada 0,3 50 3,5 2,5
Australia 0,1 44 4,35 3,6
Mediana 0,1 50 bh4 3,0

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI),
World Economic Outlook Databases [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-
databases#sort="o40imfdate%20descending, Naciones Unidas, base de datos UN Comtrade, Centro de Comercio Internacional
(ITC), Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y Trading Economics.

@ Los valores corresponden a proyecciones.

b Grupo conformado por los paises del Grupo de los Siete (G7).

¢ Ponderado por el volumen del comercio internacional en el periodo 2019-2023.

d Considera el periodo de inicio del proceso de alza de la tasa de politica monetaria.

Pese al alivio de las presiones sobre la oferta y las cadenas mundiales de suministro, la moderacion
de la inflacidn y la tendencia a la baja de la cotizacion internacional de los productos basicos en
general, la economia mundial sigue condicionada por la incidencia retrasada del ajuste monetario
que pesa, en particular, sobre lademandainternay lasimportaciones relacionadas con la inversién,
asi como la posible agudizacion de las tensiones geopoliticas y comerciales, en medio de una mayor
probabilidad de intensificacién del cambio climéatico. De esta manera, el crecimiento mundial se
mantendria lento, por debajo del promedio del 3,4% registrado en el periodo 2015-2019, todavia
influido por lainteraccién de politicas macroeconémicas mas restrictivas y mayores preocupaciones
de indole geopolitica y comercial.

Enesas circunstancias, se prevé una desaceleracion del crecimiento de los principales socios comerciales,
al pasardel 2,9% en 2024 al 2,6% en 2025. En el caso de los Estados Unidos, las proyecciones apuntan
a una desaceleracion de la economia en 2025 (2,1%) con respecto a 2024 (2,8%), debido, en gran
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parte, a la ralentizacién del consumo privado al agotarse el ahorro interno acumulado durante la
pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19). En la zona del euro, se anticipa una leve
expansion de la actividad econdmica del 1,2% en 2025, que contrasta con la moderacion prevista
del 0,8% para 2024. Por su parte, la economia china seguiria mostrando un crecimiento relativamente
més lento, en linea con lo advertido en 2024, a raiz de las dificultades del sector inmobiliario y los
retos que enfrenta el pais ante el cambio de modelo de crecimiento orientado hacia el mercado
interno y su posicionamiento en nuevos sectores innovadores y tecnologicos. Por su parte, tras
una caida del 0,8% en 2023, el comercio mundial tiende a reanudarse en 2025 a un ritmo del 3,4%,
con lo que por primera vez desde 2022 superaria el crecimiento de la economia mundial (véase el
cuadro VIIL.2). Sin embargo, se prevé que la demanda mundial de exportaciones dirigida a la region
se expanda a un ritmo menor que el del crecimiento mundial, a un 4% en 2024 y un 3% en 2025, en
consonancia con la atonia de la actividad econémica que se anticipa para este Ultimo afio.

En este escenario internacional, se pronostica un descenso a nivel agregado del precio internacional
de los productos basicos del 1,5% en 2024 con respecto a 2023 y del 1,3% en 2025 con respecto a
2024. Pese a esta moderacion, los precios deberian subsistir, en promedio, a un nivel muy porencima
del registrado en 2019 (véase el cuadro VII1.3).

Cuadro VIII.3
Variacion anual del precio internacional para las principales categorias de productos basicos, 2019-2025?
(En porcentajes)

Principales categorias 2024/2023 2025/2024 2024/2019
Productos agropecuarios -6,4 -2,1 26,5
Fertilizantes -4,8 =37 53,5
Metales y minerales 6,0 1,0 38,8
Energia -2,4 -3,9 30,3
Total -1,5 -1,3 31,5
Total (sin energia) -1,3 -0,7 31,7

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, Commodity Markets Outlook:
October 2024, Washington, D.C., 2024; Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook Database, octubre
de 2024 [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/weo-database/2024/0ctober; y Economist Intelligence
Unit (EIU), "CountryData” [en linea] https://store.eiu.com/.

3 Los valores de 2024y 2025 corresponden a proyecciones.

Aesterespecto, la categoria de metalesy minerales continuaria exhibiendo una variacion anual positiva
del 1% en 2025%. En cuanto a los productos agropecuarios, persisten riesgos latentes inherentes en
particular al cambio climaticoy efectos adversos derivados, por ejemplo, del fendémeno de La Nifia®.
Por Ultimo, en lo que se refiere a las energias, la tendencia del precio del petréleo se reviso a la baja
en 2024 y 2025, aunque sujeto a futuros acontecimientos, en particular en materia geopolitica.
Esto obedece a expectativas sobre factores tanto de demanda como de oferta. Entre los primeros,
sobresalen la desaceleracion de la economia de Chinay la transicién hacia fuentes de energia mas
sostenibles de acuerdo con la Agencia Internacional de la Energia (AIE). Por el lado de la oferta,
resalta la posibilidad de un excedente de hidrocarburos en los mercados internacionales debido a
la mayor explotacion por parte de paises no pertenecientes a la Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo Plus (OPEP+), incluidos el Brasil y los Estados Unidos, asi como la suspension de los
recortes voluntarios por parte de la OPEP+, anunciada para enero de 2025.

“  Desde esta Optica, resalta la cotizacion internacional de los metales preciosos y del oro en particular como valor de refugio en episodios
de elevada incertidumbre. Véase Banco Mundial (2024).
5 Véase NOAA (2024).
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Se prevé que las condiciones financieras a nivel internacional
se vuelvan mas propicias en 2025 con respecto a 2024,
aunque estarian sujetas a la materializacidn de riesgos
relacionados al ritmo y la magnitud de los recortes

de las tasas de interés de referencia, al fortalecimiento

del dolary al agravamiento de las tensiones geopoliticas

En continuidad con lo acontecido en 2024, las condiciones financieras a nivel internacional resultarian
maés holgadas en 2025, cuando, entre otros factores, cobrarian relevancia el proceso de desinflacién
a nivel mundialy la continuacién del ciclo de flexibilizacion de politica monetaria. Las perspectivas
para 2025 apuntan a que la inflacion a nivel mundial siga en descenso, pero a un ritmo mas lento
que el observado en 2024. Esto se debe, en parte, a que se prevé que la inflacién subyacente pierda
fuerza a medida que se aproxime al rango meta de los bancos centrales. Sin embargo, el nivel general
de los precios deberia mantenerse alto. Para las economias avanzadas, la tasa de inflacién en 2025
alcanzarfaun 1,9% (2,1% en 2024), de acuerdo con la tendencia esperada para los principales socios
comerciales de la region (véase el cuadro VIII.2).

Aunado con la moderacién de la inflacién, los principales bancos centrales del mundo seguirian
expandiendo el nivel de liquidez, lo que interrumpiria el ciclo de politica monetaria restrictiva
iniciado en 2022. En consonancia con la evolucion de la oferta monetaria, la recuperacion observada
en 2024 en el crédito global otorgado al sector no financiero se mantendria para el préximo afio.
No obstante, la reduccion de las tasas de interés de politica deberia continuar de manera pausada
en 2025, con situaciones heterogéneas entre los paises avanzados y las economias en desarrollo,
dadas su exposicion a condiciones financieras internacionales distintas y su vulnerabilidad al ciclo
del délar. Para los principales pafses avanzados, se proyecta que la tasa de interés de corto plazo
se ubique en un valor mediano del 3% en 2025 (4,4% en 2024).

La disminucion de las tasas de interés de politica monetaria de los principales bancos centrales del
mundo vy la expectativa de que esta tendencia se mantenga en 2025 han tenido un efecto positivo
en el desempefio de los mercados de valores.

Paraddjicamente, en el caso de los Estados Unidos, el rendimiento de los bonos del Tesoro ha
tendido al alza desde que la Reserva Federal comenzé a disminuir la tasa de interés de corto plazo.
Los resultados de las elecciones presidenciales de los Estados Unidos han reforzado el alza de los
mercados de valores y de los rendimientos de los bonos del Tesoro a largo plazo.

El dinamismo de la economia estadounidense, que ha evitado que se cayera en una fase recesiva y
ha permitido aumentar el crecimiento econémico, aunado al incremento de las tasas de interés de
largo plazo, a las crecientes tensiones geopoliticas en Oriente Medio y también debidas a la guerra
en Ucrania, y a la reciente victoria del Partido Republicano en los Estados Unidos, han empujado
al alza la cotizacion internacional del dolar que continuard, por lo menos, en los primeros meses
de 2025. Esta tendencia esperada en la apreciacion del dolar pone de relieve el canal de transmision
que surge entre la inflacion interna, las fluctuaciones cambiarias y el nivel de la tasa de politica
monetaria para las economias emergentes y en desarrollo, incluidas las de la regién.

El mayor rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a diez afios tiende a condicionar las
expectativas de que la Reserva Federal pueda recortar las tasas menos de lo esperado el proximo
afo. El mercado de futuros de fondos federales espera que la Reserva Federal termine su ciclo
de recortes alrededor de la marca del 3,5% a fines de 2025, en comparacién con las apuestas
anteriores del 3%.
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A nivel regional, se prevé una ampliacion del desequilibrio
de las cuentas externas en 2025, de conformidad
con lo previsto para 2024

En linea con la prevision para el cierre de 2024, se anticipa una profundizacién del déficit de la
cuenta corriente a nivel regional en 2025. En el grafico VII1.2, se muestran las previsiones revisadas
de la cuenta corriente a nivel regional para 2024, asi como las primeras proyecciones para 2025.
En este sentido, el déficit de la cuenta corriente deberia pasar del 1,2% del PIB regional en 2024
al 1,7% en 2025.

Grafico VIII.2

América Latina y el Caribe (paises seleccionados): evolucién de la cuenta corriente
por componentes, 2019-2025
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Los valores corresponden a prayecciones, sobre la base de un grupo de paises que conforman més del 90% del PIB regional.

La balanza superavitaria del comercio exterior se mantendria en 2025, aunque presentaria una
ligera disminucion con respecto a 2024, debido a un repunte de las importaciones ante menores
presiones sobre la demanda interna gracias a la flexibilizacion prevista de las politicas monetarias
en laregion. A esto se suman la incidencia de los precios internacionales de los productos basicos
en declivey la posible continuidad de bajos precios de exportacién por parte de China, uno de los
principales socios comerciales de la regién. Por el lado de los ingresos, la cuenta de renta deberia
seguir deteriordndose debido a condiciones financieras aln restrictivas, a raiz de la influencia del
dolary tasas de interés a largo plazo elevadas, lo que se compensa, en parte, con un leve aumento
del superavit de la cuenta de transferencias corrientes, empujado por la dindmica de las remesas
de los trabajadores recibidas por la region.

Frente al mayor desequilibrio de la cuenta corriente, se anticipa que la entrada neta de flujos financieros
hacia la region permaneceria resilientey, en particular, que la inversion extranjera directa (IED) seguiria
mostrando un dinamismo en consonancia con la tendencia observada en el afio en curso. Sibien se
prevé que la flexibilizacion de la politica monetaria continle a nivel mundial, y particularmente en
los Estados Unidos, el costo promedio de la deuda pendiente deberfa permanecer en niveles altos.
Ademas, los paises que necesitaran refinanciar su endeudamiento a largo plazo probablemente se
enfrentarian a tasas de interés mas altas.
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Se espera que el consumo privado continte siendo el principal
determinante del crecimiento regional, mientras que la inflacién
interna podria desacelerarse a un ritmo mas lento

Ante una ampliacion del desequilibrio del sector externo de la regién y un espacio limitado de las
politicas macroecondmicas para impulsar el crecimiento, se estima que para 2024y 2025 el consumo,
y, en particular, el consumo privado, actuara como el principal impulsor de la actividad econémica
a nivel regional. Al mismo tiempo, la inversion continla mostrando un bajo dinamismo, mientras
que las exportaciones netas mantienen una contribucion negativa en el crecimiento de la regién.

Asi, el consumo privado deberia expandirse a una tasa cercana al 2,6%, mientras que el consumo
publico se incrementaria cerca de un 2,1%. Por su parte, se anticipa que la formacién bruta de capital
fijo crezca un 1,3%, lo que supone una cafda en términos de su relacion con el PIB. Por su parte, la
contribucion de las exportaciones netas al crecimiento regional continlia siendo negativa en 2024.

Si bien para 2025 se pronostica un crecimiento regional levemente superior al de 2024, no se
proyectan cambios significativos en la contribucién relativa de los distintos componentes de la
demanda agregada de la region, con lo que el consumo privado, impulsado por leves mejoras en
el salario real, la expansion del crédito interno en términos reales y, en muchos paises, los recursos
asociados a las remesas, continuard siendo el motor principal de la actividad econémica regional.
Por su parte, de mantenerse la tendencia a la reduccion de las tasas de interés, y con ello la expansion
del crédito, es posible que la inversidn experimente una leve recuperacién en los proximos afios.

En este escenario, resulta determinante la evolucion de los precios internos a nivel regional. De
acuerdo con lo expresado por los bancos centrales de laregion, y conforme a nuestras estimaciones,
lainflacion continuaria reduciéndose en 2024 y 2025, lo que reflejaria los efectos de las rebajas de los
precios de la energiay de los alimentos en los mercados internacionales, asf como la normalizacién
de las cadenas mundiales de suministro y la reduccién observada de la inflacién a nivel mundial.

Un elemento para destacar es que, si bien la inflacion regional continuaria a la baja, el ritmo de
disminucion se desaceleraria. De hecho, las estimaciones de la CEPAL apuntan a que, para 2024,
la caida de la mediana de la inflacion regional serfa de 0,3 puntos porcentuales, al pasar del 3,7%
en 2023 al 3,4% en 2024. Para 2025, las estimaciones apuntan a que la mediana de la inflacion se
reduciria 0,2 puntos porcentuales y cerraria el afio en un 3,2%.

La creacion de empleos se mantendria baja en 2024 y 2025,
y persistirian las brechas entre hombres y mujeres
en los principales indicadores del mercado de trabajo

De conformidad con el escenario de bajo crecimiento, las proyecciones para 2024 y 2025 indican que
las economias de América Latina y el Caribe mantendrian la baja capacidad para crearempleos. La
tasa de crecimiento del niimero de ocupados para la regién aumentaria un 1,7% en 2024y un 1,8%
en 2025. Estos valores son inferiores a los observados en 2019, cuando el niimero de ocupados crecid
un 2,1%. Para este periodo, se espera que la tasa de participacion laboral continue aumentando y
llegue al 62,8% en 2024 y se mantenga en ese nivel en 2025.

Pese al mencionado incremento de la tasa de participacion, esta seguird estando por debajo de
los niveles registrados antes de la pandemia, lo que supone que los niveles de inactividad laboral
en laregion seguiran por encima de los observados en 2019. Ese aumento de la inactividad laboral
ha permitido que, pese al bajo crecimiento del niUmero de ocupados, la tasa de desocupacién
muestre niveles historicamente bajos, y se estima que para 2024 sera del 6,1% vy para 2025 cerrara
en torno al 6,0%.
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En lo que concierne a los niveles de informalidad laboral, se estima que estos no registraran
variaciones significativas en 2024 y 2025, por lo que, en promedio, para la region se mantendran
en torno al 47%. Por otra parte, se espera que los salarios reales registren una leve recuperacion
en 2024y 2025, lo que darfa cuenta delas caidas que ha registrado la inflacién a lo largo de la regién
y el impacto que han tenido los incrementos de los salarios nominales.

Si bien en los Ultimos afios se han observado pequefias reducciones de las brechas en las tasas
de participacion y de desocupacion entre hombres y mujeres, dados los escenarios en materia de
creacion de empleo, no se anticipan grandes modificaciones, por lo que se estima que esas brechas
se mantengan en mas de 22 puntos porcentuales en las tasas de participaciony en mas de 2 puntos
porcentuales en las tasas de desocupacion.

En 2024y 2025, el alcance y las acciones de las politicas
macroecondmicas se veran limitados para fomentar
la capacidad de crecer de las economias de la regidn

Tanto en 2024 como en 2025, la region enfrentard una coyuntura econémica que asentaria nuevas
realidades que, sin duda, afectaran los equilibrios externo y fiscal de los paises: una demanda externa
que esta perdiendo impulso, precios internacionales de las materias primas que se mantienen altos
y volétiles, tasas de interés elevadas, resistencia a la baja de la inflacion mundial y fortalecimiento
del ddlar.

Durante la Gltima década, las cuentas fiscales han presentado una tendencia deficitaria en la regién.
La deuda publica se incrementé significativamente en respuesta a la pandemia de COVID-19 y,
aunque se estabilizd, sigue situdndose en niveles elevados. Los balances primarios se mantienen
deficitarios, mientras que los balances globales se han deteriorado debido a una mayor carga por los
pagos de intereses. Los ingresos publicos han logrado recuperar los niveles previos a la pandemia,
pero enfrentan dificultades para incrementarse a corto plazo, al tiempo que los gastos, aunque se
mantienen estables en su nivel, muestran ciertas rigideces presupuestarias y obligan a buscar un
equilibrio entre distintos objetivos sin comprometer el papel estratégico del gasto publico como
herramienta para promover un desarrollo productivo, inclusivo y sostenible.

En este contexto, las perspectivas futuras plantean la necesidad de atendery considerar un conjunto
de riesgos fiscales para América Latina y el Caribe. Por una parte, los principales parametros
macroecondmicos, como las bajas tasas de crecimiento del PIB, las altas tasas de interés y las
depreciaciones del tipo de cambio, generan riesgos para la sostenibilidad fiscal. También existen
riesgos mas especificos, como los pasivos contingentes o la ocurrencia de desastres naturales y otros
eventos extraordinarios, como la pandemia. Por Gltimo, cabria considerar otros riesgos estructurales
que pueden limitar la gestion de las finanzas publicas o incluso aumentar la exposicién frente a la
ocurrencia de choques externos (por ejemplo, una mayor vulnerabilidad derivada de una participacion
relevante de los ingresos fiscales provenientes de industrias extractivas).

La materializacion de los principales riesgos fiscales para los paises de la regién dependera de la
prudenciay previsibilidad en el manejo de la politica fiscal y en la gestion activa de las carteras de
deuda publica. En ese sentido, influirdn tanto la elaboraciény ejecucion de los presupuestos anuales,
como la capacidad para responder de manera efectiva a eventos extraordinarios, del aumento del
espacio fiscal y de lograr una trayectoria de sostenibilidad de las finanzas publicas.

Junto con un espacio limitado de la politica fiscal, las autoridades monetarias y de supervision
de la region enfrentaran un conjunto de riesgos derivados de que la consecucion del objetivo de
estabilidad de los precios pueda ir en contra del dinamismo de la actividad econdmica, el empleo
y la preservacion de la estabilidad del sistema financiero.
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En el gréfico VIIl.3 se observa que, en el horizonte de politica monetaria (24 meses), las expectativas de
inflacion® se ubican dentro del rango meta en todos los paises, con excepcién de Jamaica, y en torno
a lameta deinflacién en Chile, Costa Rica, Guatemala, el Paraguay y la RepUblica Dominicana. Eso,
aunado a la sensibilidad de las expectativas tanto de inflacion como de las fluctuaciones cambiarias,
supone que la evolucion futura del ciclo de ajustes a la baja seré cautelosa y responderd, en buena
medida, a los ajustes de la postura de politica monetaria en los Estados Unidos. Para el resto de los
paises, en particular Colombia, México y el Uruguay, donde las expectativas de inflacion de corto
plazo (12 meses) se ubican cerca de la cota superior del rango meta de inflacién, se anticipa que el
ciclo de ajustes a la baja sea incluso ain mas pausado. Por Gltimo, en el Brasil, que en septiembre
de 2024 incremento su tasa de politica monetaria, se espera que el ciclo de ajustes al alza continte
alo largo de 2025.

Gréfico VIII.3
América Latinay el Caribe (11 paises): metas de inflacion y expectativas de inflacion a 12 y 24 meses,
noviembre de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Debido alaresiliencia de la economia estadounidense, la disminucion observada de la inflacion en
la regién y la modesta recuperacién econdémica cabe esperar que el diferencial de tasas de interés
sea tal que los niveles del tipo de cambio se mantengan o registren nuevas depreciaciones, lo que
coincide con las expectativas de los agentes de mercado a 12 meses. A ello se suma laincertidumbre
respecto de los precios de los productos basicos, dada la actividad de los socios comerciales y la
incertidumbre que persiste a nivel mundial. La observacién de depreciaciones en el tipo de cambio
junto con el descenso de la inflacion se reflejaria, a su vez, en depreciaciones del tipo de cambio
real en un mayor nimero de economias de la region.

El escenario de menores tasas de inflacién podria verse alterado por los incrementos que se han
registrado en las tarifas de servicios publicos en la region, en especial, la electricidad, que en el
segundo semestre de 2024 han significado un alza de la inflacién de los servicios. Una intensificacion
de las condiciones climaticas extremas, en tanto, podria provocar restricciones de oferta que, a su
vez, podrian inducir un aumento de los precios de los alimentos. De igual forma, la persistencia

¢ Seincluyen las expectativas de inflacion para los paises con metas de inflacion.
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y el aumento de las tensiones politicas en Ucrania y Oriente Medio generan riesgos para las
cadenas mundiales de suministro y, por tanto, podrian provocar un aumento de los precios de
las manufacturas.

Esimportante mencionar que, en vista de lo expuesto, y no obstante el inicio del ciclo de ajustes a la
baja en las tasas de politica monetaria se anticipa que las tasas de politica monetaria se mantendran
porencima de las tasas vigentes antes de la pandemia (véase el gréfico VIl 4).

Grafico VIII.4
América Latina y el Caribe (6 paises): tasas de politica monetaria, diciembre de 2019,
noviembre de 2024 y expectativa a noviembre de 2025
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En suma, considerando que la inflacion se encuentra, en términos generales, dentro de los rangos
objetivo, la postura de politica monetaria deberfa seguir relajandose en la mayoria de los paises, sin
dejar de prestar atencion a la evolucion de las expectativas de inflacién y materializacién de riesgos,
principalmente provenientes de la elevada incertidumbre asociada a la creciente fragmentacién
geopolitica, el dinamismo de los mercados laborales y la complementariedad con la politica
fiscal. Para complementar el uso de tasas de corto plazo como instrumento de politica monetaria
y atenuar el impacto del sesgo contractivo de la postura de politica sobre el dinamismo de la
actividad econdmica, las autoridades monetarias deben hacer uso juicioso de las herramientas
de politica a su disposicion, incluidas las intervenciones en los mercados cambiarios ante
fluctuaciones bruscas que puedan incidir en la evolucidn de las expectativas, asi como las politicas
prudenciales contraciclicas.

Politicas para enfrentar la trampa de la baja capacidad para crecer

Para reactivar el crecimiento econdémico de las economias de la region se precisa, por una parte,
aumentar la capacidad de las economias para movilizar recursos financieros internos de manera
efectiva, a fin de fortalecer la resiliencia frente a las fluctuaciones econdmicas, y, por la otra, fortalecer
la capacidad productiva a mediano y largo plazo, mediante esfuerzos orientados a incrementar la
productividad, fomentar la inversion en capital productivo y generar empleo de calidad.
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Movilizacidn de recursos financieros

Fortalecimiento de las finanzas publicas

Sin duda, el sector publico debe desempefiar un papel activo en la promocioén de acciones que
generen las condiciones necesarias paraimpulsary sostener el crecimiento econémico en la regién.
Por ello, es imprescindible adoptar politicas orientadas al fortalecimiento de las finanzas pUblicas
mediante el incremento de los ingresos fiscales y la mejora de la efectividad del gasto publico.

Histéricamente, los ingresos fiscales han sido insuficientes para satisfacer las demandas de gasto,
lo que ha generado un sesgo deficitario en las cuentas pUblicas. Ademas, los sistemas tributarios
de la regién suelen ser regresivos, con una alta dependencia de impuestos al consumo de bienes
y servicios. En este contexto, la CEPAL ha promovido propuestas para aumentar la recaudacion y
mejorarla progresividad de las estructuras tributarias, especialmente a través del fortalecimiento del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas, asi como de los impuestos a la propiedady la riqueza.

Asimismo, es prioritario abordar las ineficiencias en la recaudacién. Una de las mas relevantes es
la evasion tributaria, que en 2023 alcanzd 433.000 millones de dodlares, cifra equivalente al 6,7%
del PIB regional. Otra importante fuente de ineficiencia son los gastos tributarios, que en 2021
representaron un promedio del 3,7% del PIB, equivalentes al 19% de los gastos presupuestarios del
gobierno central. Para ampliar el espacio fiscal, es necesario fortalecer los sistemas de fiscalizacién
para reducir la evasion y realizar evaluaciones periddicas de los gastos tributarios con el fin de
asegurar que los beneficios que apuntan a lograr alcancen a compensar los costos que implican
las renuncias tributarias asociadas.

En cuanto al gasto publico, resulta crucial aumentar su efectividad, tanto en términos de calidad
como de asignacion. Esto exige desarrollar una perspectiva estratégica del gasto publico que priorice
la inversidn en sectores clave para dinamizar el crecimiento, la productividad y el empleo, al tiempo
que se reduzcan las brechas sociales. En este sentido, es fundamental canalizar recursos hacia los
14 sectores impulsores del desarrollo identificados por la CEPAL, agrupados en industria, servicios
y el gran impulso para la sostenibilidad ambiental. Un area transversal son las oportunidades que
plantea la reubicacion geografica de la produccion y de las cadenas de valor a nivel mundial, que
abarca varios de los otros sectores enumerados.

El éxito de este cambio en el enfoque de la politica fiscal depende, en gran medida, del fortalecimiento
efectivo de las capacidades técnicas, operativas, politicasy prospectivas de las instituciones nacionales
responsables de su gestién. Ademas, seréd esencial concretar acuerdos sociales que viabilicen las
reformas tributariasy de gasto publico necesarias para impulsar las transformaciones estructurales
que se necesitan en la region.

El impacto del aumento de los niveles de deuda pUblica en un contexto de bajo crecimiento
econdémico y condiciones internacionales mas restrictivas constituye un desafio adicional. Esto
ha reducido significativamente el espacio fiscal en muchos paises de la region. En algunos casos,
estas dindmicas han incrementado la vulnerabilidad financiera, deteriorando las calificaciones de
crédito soberano, encareciendo el financiamiento externo y destinando una proporcién creciente
de los recursos publicos al pago de intereses sobre la deuda.

Complementariedad entre las politicas monetaria, cambiaria y prudencial

Para potenciar la efectividad de los recursos disponibles y facilitar su movilizacion, las autoridades
econdmicas de la regién deben hacer un uso integral de las herramientas de estabilizacién
macroeconomica disponibles. Esto supone una mayor coordinacion y efectividad entre las politicas
fiscal, monetaria, financiera, cambiaria y prudencial, con el objetivo de atenuar las fluctuaciones a
corto plazo de la actividad econémica y financiar las grandes transformaciones necesarias para el
desarrollo sostenible de la region.
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Una mejor integracion y complementariedad entre estas politicas, especialmente en el contexto
actual, permitiria, entre otras cosas, que las autoridades monetarias aprovechen el margen otorgado
por la evolucién favorable de las expectativas inflacionarias para continuar con la reduccion
de las tasas de interés. Esto contribuiria a estimular el crédito interno y, con ello, a fomentar la
inversién. Ademas, como quedd de manifiesto durante la pandemia, las autoridades monetarias
podrian complementar los instrumentos convencionales, como la tasa de interés a corto plazo,
con herramientas menos tradicionales. Estas medidas ayudarian a mitigar efectos negativos sobre
variables clave como el crédito y el tipo de cambio, al tiempo que evitarian el incremento de la
vulnerabilidad de las instituciones financieras de la region. En este sentido, los ajustes en las tasas
de interés podrian ir acompafiados de intervenciones en el mercado cambiario para minimizar el
impacto de las fluctuaciones cambiarias en las expectativas inflacionarias.

Por otra parte, el uso contraciclico de instrumentos macroprudenciales, como las provisiones,
resultaria clave para prevenir la acumulacion excesiva de riesgos en el sistema financiero. Esto
es particularmente relevante frente a los efectos que podrian generar los cambios en las tasas de
interés, la liquidez monetaria y las fluctuaciones cambiarias.

La region también debe priorizar la inclusion financiera como un eje para movilizar recursos hacia
el desarrollo. Para esto es preciso implementar esfuerzos coordinados entre los sectores publico y
privado, a fin de fortalecer la institucionalidad econémica, la estabilidad macroecondémica, la seguridad
juridicay la creacion de nuevos instrumentos para la gestion de riesgos econémicos y financieros.

Ademas, es esencial adoptar una nueva perspectiva de la innovacién financiera, orientada a canalizar
recursos hacia el sector productivo y los objetivos de desarrollo. En este contexto, los bancos de
desarrollo desempefian un papel central al impulsar la innovacién en materia de financiamiento,
tanto de manera directa como mediante la articulacién con otros bancosy entidades financieras.

Reforma de la arquitectura financiera internacional

La movilizacion de recursos internos exige contar con el apoyo de la comunidad internacional para
que las economias de la regién dispongan de los fondos necesarios para atenuar las fluctuaciones
del ciclo econémicoy promover las transformaciones necesarias para lograr un desarrollo sostenible,
sostenido e inclusivo. En este contexto, es crucial fomentar la coordinaciéon de acciones entre los
paises de la regién para incidir en las reformas de la arquitectura financiera internacional y facilitar
un acceso mas amplio y equitativo a recursos para el desarrollo.

Como se menciona en el documento del cuadragésimo periodo de sesiones de la CEPAL (2024),
destacan las propuestas del Secretario General de las Naciones Unidas (Naciones Unidas, 2023) sobre
la reforma de la arquitectura financiera internacional. Esta reforma busca crear un entorno mundial
mas favorable para abordar las necesidades de financiamiento de los paises en desarrollo. Entre las
propuestas clave se incluyen: la modernizacién de la gobernanza econdémica mundial, la creacién
de mecanismos para la prevenciony resolucion de crisis relacionadas con el pago y financiamiento
dela deuda soberana, el aumento de la capacidad de préstamo de la banca multilateral, el reciclaje
de los derechos especiales de giro y las reformas en materia de tributacion internacional.

En cuanto ala movilizacién de recursos privados internacionales, es fundamental que las economias
de laregion disefien estrategias integrales para atraer IED y vincularla efectivamente con la estructura
productiva local. Ademas, se debe fomentar el aprovechamiento de las remesas familiares como
fuente de financiamiento para actividades productivas.

Eldesafio de atraery retener IED que contribuya al desarrollo sostenible e inclusivo de la region esta
maés vigente que nunca. Para ello, los pafses deben implementar politicas sélidas y efectivas que
garanticen que la IED impulse el desarrollo mediante la construccién de capacidades, la creacién
de empleos de calidad, la transferencia tecnolégica y la diversificacion y sofisticacién de la matriz
productiva (CEPAL, 2023).
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Fortalecimiento de la gobernanza y las capacidades técnicas, operativas,
politicas y prospectivas de las instituciones macroeconémicas

Para incrementar la movilizacién de recursos en la regién es preciso fortalecer la gobernanza y las
capacidades técnicas, operativas, politicas y prospectivas de las instituciones macroeconémicas.

En cuanto a las capacidades técnicas, es fundamental mejorar el marco de gestién de politicas
pUblicasintegrales que faciliten la movilizacién de recursos financieros, tanto publicos como privados,
asi como perfeccionar la gobernanza de los marcos de sostenibilidad fiscal.

Con respecto a las capacidades operativas, las economias de la region deben desarrollar sistemas
integrales de informacion que vinculen el uso del financiamiento disponible con las politicas en &reas
clave del desarrollo. Ademaés, es crucial fortalecer los procesos asociados al presupuesto nacional
anual, las adquisiciones publicasy los sistemas nacionales de inversién pUblica para garantizar una
gestion eficiente y alineada con las prioridades del desarrollo.

En lo que respecta a las capacidades politicas, es necesario mejorar la coordinacién y coherencia
entre las politicas fiscal, monetaria, cambiaria y prudencial. Ademas, para influir en las reformas
de la arquitectura financiera internacional, la region debe avanzar hacia la adopcion de posturas
comunes en los distintos foros internacionales.

Por ultimo, en el ambito de las capacidades prospectivas, es esencial que la region desarrolle la
habilidad de generar escenarios futuros alternativos. Esto permitird anticipar retos y necesidades,
establecer estrategias y prioridades que se mantengan con el paso del tiempo, y guiar la toma de
decisiones de manera informada y estratégica.

¢Como lograr un crecimiento mas alto, sostenido y sostenible
a mediano plazo?

De acuerdo con lo destacado por la CEPAL (2024), para superar la trampa de la baja capacidad para
crecer se necesita una gran transformacién productiva, que solo es viable mediante un aumento
significativo del nivel de ambiciény alcance de las politicas de desarrollo productivo, con un enfoque
moderno. Este enfoque abarca un amplio espectro de sectores estratégicosy no se limita Unicamente
a la industrializacion. Se concibe como un esfuerzo colaborativo entre actores clave, mediante la
combinacién de politicas horizontales y verticales. Estas Ultimas incluyen herramientas como las
iniciativas clUster, y buscan equilibrar las estrategias de arriba abajo con las de abajo arriba, es decir,
desde los territorios. Ademas, el enfoque prioriza la internacionalizacién como un eje fundamental.

Como sefialan Salazar-Xirinachsy Llinas (2023), para impulsar estas nuevas politicas de desarrollo
productivo es preciso articular y combinar multiples frentes de accién. Entre las areas prioritarias
destacan: ciencia, tecnologia e innovacién; extension tecnoldgica; transformacién digital; fomento
al emprendimiento; reduccion de brechas de talento humano; financiamiento a lo largo del ciclo
devida empresarial; atraccién de inversion (incluida la IED); desarrollo de infraestructura especifica
y otros bienes publicos; adecuacion de marcos normativos y regulatorios, e internacionalizacion.

Como se ha mencionado, la CEPAL ha identificado 14 sectores prioritarios para los paises de
América Latina y el Caribe, y un érea transversal de oportunidades que plantea la reubicacién
geografica de la producciény delas cadenas de valor a nivel mundial, que poseen un alto potencial
dinamizador del crecimientoy la productividad. Cada paisy territorio debe definir su propia agenda
sectorial, adaptandola a sus condiciones especificas, pero siempre con una visién clara de prioridades
para impulsar una gran transformacién productiva orientada hacia una mayor inclusividad y
sostenibilidad ambiental.

Para poder implementar politicas de desarrollo productivo es necesario disponer de una
institucionalidad robusta, capaz de disefiar, gestionar, monitorear y evaluar iniciativas en diversas
areas. Esta institucionalidad debe contar con liderazgo y capacidades técnicas, operativas, politicas
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y prospectivas. Las capacidades técnicas incluyen la habilidad para formular e implementar
estrategias de desarrollo productivo integradas con otras dimensiones del desarrollo, en el marco
de una planificacién coherente. Las capacidades operativas permitirian establecer mecanismos
de articulacién y coordinacién efectivos. Las capacidades politicas son esenciales para construir
relacionesy coaliciones que permitan superar los obstaculos politicos que limitan la productividad.
Las capacidades prospectivas, en tanto, mediante el anélisis de tendencias tecnolégicas y de
mercado, facilitarian la generacion de escenarios futuros, reforzando la habilidad para disefiar rutas
estratégicas y ajustando el rumbo ante cambios disruptivos.
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Cuadro A1.1

América Latina y el Caribe: principales indicadores econémicos

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 al/
Tasas anuales de variacion
Producto interno bruto total b/ 0,0 -1.1 1,3 11 0,0 -6,9 7,0 4,0 2,3
Producto interno bruto por habitante b/ -1,0 -2,1 0,3 0,2 -0,9 -7,7 6,3 3,4 1,6
Precios al consumidor ¢/ 6,2 4,5 3,9 3,5 3.4 3,3 7,6 7.6 4,6
Porcentajes
Desocupacién nacional 6,6 7,8 8,1 79 8,0 10,0 9,0 6,9 6,2
Deuda externa bruta total / PIB d/ e/ 39,3 42,0 39,8 42,5 44,9 53,4 47,5 42,3 39,3
Deuda externa bruta total / exportaciones 1,8 1,9 1,8 1,7 1,8 2,1 1,7 1,5 1,5
de bienes y servicios d/ e/
Millones de délares
Balanza de pagos
Balanza de cuenta corriente -164 086 -104369 -107 112 -153205 -111453 -6597  -91213 -132965  -72 993
Exportaciones FOB 890738 868924 971685 1058281 1047012 954934 1224122 1430461 1393592
Importaciones FOB 945848 874812 962927 1071664 1039580 878069 1199863 1444648 1349978
Balanza de bienes y servicios -113 454 -53 885 -45 456 -69 128 -38 578 26 649 -39 405 -87 267 -9 185
Ingreso primario -121802 -128073 -145377 -173722 -169788 -138036 -181526 -191552 -215305
Ingreso secundario 71171 77 588 83721 89 645 96913 104790 129717 145854 151497
Cuenta de capital 5883 1502 2363 662 319 3601 -4 054 -5 644 -9 672
Cuenta financiera -174 491 -108 647 -119269 -168333 -123388  -11746 -108173 -153201 -100 192
Inversion extranjera directa neta -132738 -124733 -122863 -147332 -111725  -92431 -101594 -123673 -139 663
Otros movimientos de capital -18733  -10102  -14688  -32997 19139 66 201 -57205  -12813 25322
Activos de reserva f/ -23 020 26 188 18 282 11995  -30803 14 483 50625 -16715 14 149
Errores y omisiones -16 288 5780 -14519  -15791 -12 254 -8749 12907  -14592  -17 527
Porcentajes del PIB
Sector fiscal g/ h/
Resultado global -2,9 -3,2 -2,8 -2,2 -2,6 -6,8 -3,8 -2,3 -2,5
Resultado primario -0,7 -1,0 -0,1 0,4 -0,1 -4,1 -1,2 0,3 0,4
Ingreso total 18,2 18,0 18,0 18,1 18,2 20,6 22,2 22,5 22,1
Ingresos tributarios 15,3 15,3 15,2 15,2 15,1 16,7 17,6 17,9 17,7
Gasto total 211 21,2 21,0 20,8 21,1 27,4 26,0 24,8 24,6
Gastos de capital 3,9 3,8 3,6 3,3 3,2 4,2 4,1 4.1 4,0
Deuda publica del gobierno central h/ 36,4 38,5 39,9 43,0 45,3 56,0 52,8 51,7 55,0
Deuda publica del sector publico no financiero h/ 39,7 41,8 43,4 46,5 49,2 59,7 55,6 54,7 58,2

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

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares de 2018.

¢/ Promedio ponderado por poblacion. América Latina y el Caribe no incluye la Argentina, Cuba, Haiti, Suriname ni Venezuela (Republica Bolivariana de).

d/ Sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares a precios corrientes.
e/ Promedio ponderado para 18 paises (América Latina). No incluye Cuba ni Venezuela(Republica Bolivariana de).

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

g/ Gobierno central.

h/ Promedios simples para 16 paises (América Latina). No incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Haiti ni Venezuela (Republica Bolivariana de).
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Cuadro A2.1
América Latina y el Caribe: producto interno bruto total a precios constantes

(En tasas anuales de variacion)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

América Latina y el Caribe 0,0 -1,1 1,3 1,1 0,0 -6,9 7,0 4,0 2,3
América Latina 0,0 -1,1 1,3 1,1 0,0 -6,9 7,0 3,9 2,2
Argentina 2,7 -2,1 2,8 -2,6 -2,0 -9,9 10,4 53 -1,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 4,9 4,3 4,2 4,2 2,2 -8,7 6,1 3,6 3,1
Brasil -3,5 -3,3 1,3 1,8 1,2 -3,3 48 3,0 3,2
Chile 2,2 1,8 1,4 4,0 0,6 -6,1 11,3 2,1 0,2
Colombia 3,0 21 1,4 2,6 3,2 -7,2 10,8 7,3 0,6
Costa Rica 3,7 4,2 4,2 2,6 2,4 -4,3 7,9 4,6 5,1
Cuba 4,4 0,5 1,8 2,2 -0,2 -10,9 1,3 1,8 -1,0
Ecuador 0,1 -0,7 6,0 1,0 0,2 -9,2 9,8 6,2 2,4
El Salvador 2,4 2,5 2,2 2,4 2,4 -7,9 11,9 2,8 3,5
Guatemala 4,1 2,7 3,1 3,4 4,0 -1,8 8,0 4,2 3,5
Haiti 2,6 1,8 2,5 1,7 -1,7 -3,3 -1,8 -1,7 -1,9
Honduras 3,8 3,9 4,8 3,8 2,6 -9,0 12,6 4.1 3,6
México 2,7 1,8 1,9 2,0 -0,4 -8,4 6,0 3,7 3,3
Nicaragua 4,8 4,6 4,6 -3,4 -2,9 -1,8 10,3 3,8 4,6
Panama 57 5,0 5,6 3,7 3,1 -17,8 16,5 10,8 74
Paraguay 3,0 4,3 4,8 3,2 -0,4 -0,8 4,0 0,2 4,7
Peru 3,3 4,0 2,5 4,0 2,2 -10,9 13,4 2,8 -0,4
Republica Dominicana 6,9 6,7 4,7 7,0 51 -6,7 12,3 4,9 2,4
Uruguay 0,4 1,7 1,7 0,2 0,9 -7,4 5,6 4,7 0,4
Venezuela (Republica Bolivariana de) a/ -6,2 -17,0 -15,7 -19,6 -28,0 -30,0 -3,0 12,0 3,0
El Caribe 0,1 -2,1 -0,6 1,3 0,8 -9,5 5,8 13,1 8,7
Antigua y Barbuda 1,4 4,1 2,5 7,0 3,1 -18,9 8,2 9,5 3,9
Bahamas 1,0 -1,0 2,8 2,6 -1,4 -21,4 15,4 10,8 2,6
Barbados -0,8 1,8 0,1 -1,2 0,7 -15,1 -0,3 17,8 4,1
Belice 2,9 0,1 -1,8 11 4,3 -13,9 17,7 9,7 4,8
Dominica -2,7 2,8 -6,6 3,5 55 -16,6 6,9 5,6 4,7
Granada 6,4 3,7 4,4 4,4 0,7 -13,8 47 7,3 3,6
Guyana 0,7 3,8 3,7 4,4 54 43,5 20,1 63,3 39,2
Jamaica 0,9 1,4 1,0 1,9 0,9 -9,9 4,6 5,2 2,1
Saint Kitts y Nevis 0,7 3,9 0,2 2,0 2,8 -15,4 0,5 10,5 2,3
San Vicente y las Granadinas 2,8 41 1,4 3,2 0,7 -3,7 0,8 7.2 6,0
Santa Lucia 0,1 3,4 3,4 2,9 -0,7 -24,4 11,6 20,4 2,2
Suriname -3,4 -4,9 1,6 4,9 1,2 -16,0 2,4 2,4 2,4
Trinidad y Tabago -0,6 -7,4 -4,8 -1,0 0,5 -8,9 -0,9 1,1 1,4

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares de 2018.
a/ Estimacion desde 2019.
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Cuadro A2.2

Ameérica Latina y el Caribe: producto interno bruto por habitante a precios constantes

(En tasas anuales de variacion)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
América Latina y el Caribe -1,0 -2,1 0,3 0,2 -0,9 7,7 6,3 3,4 1,6
América Latina -1,0 -2,1 0,3 0,1 -0,9 7,6 6,3 3,3 1,5
Argentina 1,7 -3,0 1,9 -3,4 -2,7 -10,5 9,9 47 -2,2
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,2 2,7 2,6 2,7 0,7 -10,0 4,9 2,4 1,7
Brasil -4.4 -4.1 0,5 1,0 0,4 -3,9 4,2 2,5 2,7
Chile 1.1 0,6 -0,2 2,1 -1,2 7,4 10,2 1,5 0,1
Colombia 2,0 1,0 -0,2 0,6 1,3 -8,5 9,5 6,5 0,2
Costa Rica 2,6 3,2 3,1 1,7 1,5 -5,0 7,3 4,0 4,5
Cuba 4,4 0,5 1,9 2,3 -0,1 -10,8 1,7 2,2 -0,8
Ecuador -1,4 -2,2 4,3 -0,8 -1,7 -10,5 8,5 5,0 1,3
El Salvador 2,0 2,2 2,0 2,3 2,4 -8,1 11,5 2,4 3,0
Guatemala 2,2 0,9 1,3 1,7 2,5 -3,2 6,5 2,8 2,1
Haiti 1,1 0,4 1,1 0,3 -3,0 -4,6 -3,0 -2,8 -3,1
Honduras 2,0 21 3,0 21 0,9 -10,4 10,9 2,6 2,0
México 1,5 0,6 0,8 1,0 -1,2 -9,0 55 3,1 2,5
Nicaragua 3,3 3.1 3,2 -4,7 -4,2 -3,1 8,8 2,3 3,1
Panama 3,9 3,1 3,8 2,0 1,5 -19,0 14,9 9,3 6,0
Paraguay 1,5 2,8 3,3 1,8 -1,7 -2,1 2,7 -1,0 3,5
Peru 2,0 2,5 1,0 2,0 0,3 -12,2 12,0 1,8 -1,3
Republica Dominicana 5,7 54 3,5 5,8 3,9 -7,7 1,1 3,8 1,4
Uruguay 0,0 1,4 1,5 0,0 0,9 -7.4 5,6 4,8 0,4
Venezuela (Republica Bolivariana de) a/ -7,3 -17,6 -15,2 -17,6 -25,9 -28,8 -2,0 11,6 1,1
El Caribe -0,5 -2,6 -1,1 0,4 0,2 -9,7 53 12,8 8,3
Antigua y Barbuda 0,7 3,3 1,9 6,4 2,5 -19,4 7,6 8,8 3,3
Bahamas 0,1 -1,8 2,0 1,9 -2,0 -21,8 15,0 10,2 2,0
Barbados -11 1,6 -0,1 -1,4 0,5 -15,2 -0,4 17,7 3,9
Belice 0,7 -2,0 -3,8 -0,8 2,4 -15,2 16,2 8,2 3,4
Dominica -3,6 2,6 -7,0 3,0 4,6 -17,3 6,3 5,1 43
Granada 5,6 2,9 3,7 3,6 -0,1 -14,5 3,9 6,6 2,9
Guyana 0,2 3,2 3,2 1,5 3,6 43,8 19,0 62,5 38,3
Jamaica 0,6 1.1 0,8 1,8 0,8 -10,1 4,3 5,2 2,2
Saint Kitts y Nevis 0,7 3,9 0,2 2,0 3,0 -15,2 0,5 10,3 21
San Vicente y las Granadinas 3,2 4,6 1,9 34 1,0 -3,5 1,0 7,6 6,2
Santa Lucia -0,4 3,0 2,9 2,5 -1,1 -24,6 11,3 20,3 2,0
Suriname -4,4 -5,9 0,5 3,9 0,1 -16,9 -3,4 1,6 1,5
Trinidad y Tabago -1,2 -8,0 54 -2,7 -0,5 -8,8 -1,4 0,7 1,2

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2018.

a/ Estimacion desde 2019.



Cuadro A2.3

América Latina y el Caribe: producto interno bruto total a precios constantes

(En tasas interanuales de variacion)

2022 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
Argentina 6,9 7,0 6,0 1,3 1,1 -5,3 -0,7 -1,2 -5,2 -1,7
Bahamas 18,2 9,5 8,7 7,8 9,9 1,0 0,8 -0,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 4,8 4,6 41 1,3 2,4 2,0 2,6 51 1,3 3,8
Brasil 1,5 3,5 4,3 2,7 4,2 3,5 2,0 2,1 2,5 3,3
Chile 6,3 4.4 0,5 -2,3 0,3 -0,4 0,6 0,4 2,5 1,6
Colombia 8,2 12,3 7,5 2,1 2,6 0,3 -0,6 0,4 0,7 2,1
Costa Rica 6,7 4,3 2,7 4,6 4.4 59 55 47 3,6 53
Ecuador 10,4 5,9 6,8 2,6 4,9 5,3 0,9 -1,2 1,6 -1,5
El Salvador 4,9 2,6 23 1,6 1,7 4,6 3,3 4.4 2,6 2,1
Guatemala 4,7 4,8 3,9 3,4 4,0 4,1 4,0 2,0 3,2 3,7
Honduras 59 50 4,2 1,8 2,7 2,8 3,2 5,5 3,3 3,9
Jamaica a/ 57 4,3 55 4.4 4,5 3,3 2,7 2,5 1,9 1,0
México 2,7 3,0 4,7 4,4 3,6 3,5 3,4 2,3 1,5 2,1
Nicaragua 10,8 13,7 14,4 12,5 15,8 15,3 17,5 14,4 11,7 11,1
Panama 13,2 9,6 10,1 10,2 9,3 8,2 9,0 3,3 1,2 1,7
Paraguay -0,8 -3,2 3,0 1,8 4,6 5,6 3,7 4,9 4,3 4,8
Peru 4,0 3,4 21 1,7 -0,3 -0,4 -0,8 -0,2 1,4 3,6
Republica Dominicana 6,1 51 50 3,3 1,4 1,0 2,6 4,2 4,1 6,0
Uruguay 8,3 8,9 3,3 -1,0 1,9 -2,1 -0,2 2,0 0,6 3,8

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

Nota: Sobre la base de cifras en moneda nacional.
a/ Producto interno bruto medido a precios basicos.
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Cuadro A2.4
Ameérica Latina y el Caribe: formacion bruta de capital fijo

(En porcentajes del producto interno bruto)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
América Latina y el Caribe 19,7 18,8 18,6 18,7 18,4 17,4 18,7 18,9 19,1
Argentina 14,9 14,3 15,8 15,3 13,1 12,6 15,3 16,2 16,1
Bahamas 24,0 25,5 27,2 25,0 26,1 23,2 22,4 19,0 19,4
Belice 15,9 18,1 15,8 16,6 16,8 17,4 18,7 19,2 19,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 19,1 19,0 20,4 20,2 19,0 15,5 16,3 16,6 17,0
Brasil 16,7 15,2 14,6 15,1 15,5 15,8 17,0 16,7 15,7
Chile 24,6 23,6 22,5 23,0 23,9 22,7 23,7 241 23,8
Colombia 22,5 21,4 21,5 21,2 21,0 17,3 18,2 18,9 17,1
Costa Rica 18,8 19,1 18,4 18,2 16,3 16,5 16,5 16,0 16,5
Ecuador 23,9 20,3 21,5 21,0 20,5 17,6 18,2 18,6 18,2
El Salvador 16,0 16,2 16,4 17,2 17,8 17,9 20,1 20,4 21,4
Guatemala 14,0 13,4 13,6 13,7 14,3 13,9 15,4 15,5 16,0
Haiti 13,2 15,2 16,0 16,1 18,6 14,8 10,7 9,8 8,2
Honduras 25,3 22,6 24,0 24,7 22,9 19,1
Jamaica 21,9 21,7 22,4 23,3 23,5
México 242 23,9 23,4 23,0 22,1 20,0 20,8 21,6 24,6
Nicaragua 29,3 28,4 27,7 22,4 16,7 18,8 22,9 21,1 22,7
Paraguay 19,5 19,1 19,3 19,9 18,8 20,0 22,7 22,2 20,5
Peru 22,9 21,0 20,8 20,9 21,0 19,8 23,2 22,8 21,6
Republica Dominicana 243 25,5 24,3 25,8 26,5 25,0 27,2 27,0 26,9
Uruguay 17,2 16,6 16,5 14,8 14,2 15,0 17,0 18,2 16,8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 49,4 32,6 21,2 16,5

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2018.
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Cuadro A3.1
Ameérica Latina y el Caribe: balanza de pagos
(En millones de ddlares)

Cuenta corriente

Cuenta de capitales

Cuenta financiera

Errores y omisiones

2022 2023 2024 a/ 2022 2023 2024 a/ 2022 2023 2024 a/ 2022 2023 2024 a/
América Latina y el Caribe -132 965 -72 993 -32 686 -5 644 -9 672 -7 922 -153 201 -100 192 -52 933 -14 592 -17 527 -12 324
América Latina -135 473 -74 942 -33 221 -6 033 -10 145 -7 920 -154 348  -100 567 -53 079 -12 842 -15 479 -11 937
Argentina -4 055 -20 956 3695 193 171 183 -7 454 -26 737 4917 -3 591 -5 953 1040
Bolivia (Estado Plurinacional de) 939 -1175 -598 4 4 2 -1286 -3 608 -1796 -2 229 -2 436 -1199
Brasil -40 884 -21 745 -18 874 -7 124 -11 366 -8 551 -46 760 -32 887 -28 669 1248 224 -1244
Chile -26 162 -11 899 -1278 2 57 26 -27 932 -10 345 -4 093 -1772 1497 -2 841
Colombia -21185 -9130 -3917 -20 483 -8 336 -2 765 702 794 1152
Costa Rica -2272 -1238 -455 20 22 13 -1716 -439 =791 536 778 -348
Ecuador 2093 2229 3876 86 82 40 1889 377 4422 -290 -1934 506
El Salvador -2182 -466 61 242 336 90 -1248 -652 -577 692 -523 =727
Guatemala 1197 3236 1699 2 519 2531 1289 -680 -704 -410
Haiti -492 70 -221 200
Honduras -2 105 -1333 -724 315 313 149 -1 641 -1417 -763 149 -397 -188
México -17 599 -5 477 -17 735 -76 -12 7 -14 698 -7 852 -20 746 2977 -2 363 -3019
Nicaragua -387 1381 236 63 60 1 -1298 335 -82 -974 -1 106 -319
Panama -475 -3739 506 9 9 5 -6 599 -2242 -2 887 -6 133 1487 -3 398
Paraguay -2 995 105 -187 159 171 116 -2 850 -607 -586 -14 -882 -514
Peru -9743 2219 1894 -13 898 -1451 1996 -4 155 -3 671 102
Republica Dominicana -6 549 -4 376 -1237 -6 192 -5 261 -3 330 357 -885 -2 094
Uruguay -2616 -2 579 -185 3 8 0 -2 480 -1977 1380 134 594 1565
El Caribe 2508 1949 535 390 473 -1 1147 375 147 -1 750 -2 047 -387
Antigua y Barbuda -296 -262 28 25 -248 -233 20 4
Bahamas -1233 -1 075 -157 -1221 -1185 -51 11 -110 106
Barbados
Belice -236 -91 -21 29 25 5 -129 -34 56 77 32 72
Dominica -162 -222 131 178 -81 -21 -50 23
Granada -136 -184 48 126 -71 -79 18 -21
Guyana -254 39 305 520
Jamaica -136 569 229 -30 -19 -9 -558 1055 299 -391 505 80
Saint Kitts y Nevis -106 -143 94 85 -14 -34 -2 24
San Vicente y las Granadinas -187 -143 7 9 -188 -167 -8 -34
Santa Lucia -67 -45 44 42 -27 -4 -4 -1
Suriname 76 148 13 1 3 205 54 92 129 -95 76
Trinidad y Tabago 5244 3397 470 0 0 0 3174 1024 -249 -2 070 -2373 -720

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de balanza de pagos de los bancos centrales de la regién, segun los lineamientos del sexto

manual de balanza de pagos del FMI.

Nota: un signo negativo en la cuenta financiera representa un endeudamiento neto de la regién o pais respecto al resto del mundo, en tanto que un signo positivo indica que la region o pais es

acreedora neta del resto del mundo.

a/ Hasta el segundo trimestre, excepto para Nicaragua, Jamaica y Trinidad y Tobago, hasta el primer trimestre.
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Cuadro A3.1.1
América Latina: exportaciones de bienes, FOB

(En millones de délares)

2022 2023 2024

Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
América Latina 320577 368350 363239 347 849 330900 353551 350502 346 945 332662 363 888
Argentina 19 370 25 041 22 880 21223 15909 17 589 17 735 15 604 17 421 20780
Belice 118 146 130 124 117 135 129 107 106 131
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3328 3895 3529 2789 2619 2871 2808 2495 1902 2430
Brasil 73 396 92 314 91 539 82 953 77 365 90 839 88 770 86 846 78 531 90 138
Chile 24 309 24 682 23 987 25579 25 884 22903 22 309 23 461 25535 24 410
Colombia 13 585 16 338 15 661 13 889 13 490 12 825 13192 13135 11763 13153
Costa Rica 4 005 4019 4 360 4 263 4590 4 853 4682 4761 4 864 5264
Ecuador 8171 8 892 8 082 7 888 7 551 7770 8 371 7792 8 158 8 947
El Salvador 1535 1505 1498 1304 1492 1410 1363 1256 1328 1443
Guatemala 3704 3779 3453 3319 3 596 3 367 3085 2975 3333 3 540
Honduras 3 067 3380 3205 2630 2901 3194 2879 2409 2760 3017
Jamaica 341 465 467 629 526 505 494 477 493
México 132240 148893 149158 147 894 141166 150901 150057 151450 143663 156 040
Nicaragua 1631 1714 1570 1395 1799 1765 1667 1458 1716
Panama 4 323 4 598 4747 4 286 4167 4 229 4741 2834 3645 3 860
Paraguay 2852 3 605 3405 2953 3721 4180 4 156 4 200 3 804 4212
Peru 16 868 15812 16 431 17 057 16 234 16 378 16 605 18 302 16 322 17 671
Republica Dominicana 3333 3655 3495 3268 3337 3 341 3171 3083 3100 3729
Suriname 633 618 561 645 585 507 624 643 626 629
Uruguay 3770 5000 5081 3762 3 851 3990 3 665 3658 3592 4 495

Fuente: Comisiéon Econédmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de balanza de pagos de los bancos centrales de la region,
segun los lineamientos del sexto manual de balanza de pagos del FMI.
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Cuadro A3.1.2

América Latina: importaciones de bienes, FOB

(En millones de dolares)

2022 2023 2024

Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
América Latina 324829 366745 384816 345922 325937 336247 343349 330416 318785 340790
Argentina 16 750 21976 21736 15700 16 262 19614 19108 14 789 12 414 13 661
Belice 277 315 294 338 305 307 335 319 340 369
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2195 2 591 3042 2901 2 555 2480 2705 2793 2231 2108
Brasil 63 502 72 490 81128 71559 62 852 63 149 63 867 61675 62 204 69 113
Chile 23 301 24 837 24 953 21737 19 505 19730 20 366 19 633 18 684 18 723
Colombia 17 319 18 313 19 346 16 674 15 376 14 516 14 520 14 962 13 839 15120
Costa Rica 5358 4627 5630 5698 5 596 5309 5496 5644 5708 5 866
Ecuador 7188 7752 7 901 7 648 7 058 7 047 7642 7 531 6 405 6 879
El Salvador 3728 4021 3901 3761 3 568 3534 3667 3616 3499 3758
Guatemala 6 796 7 358 7 457 6 944 6 603 6 852 7011 6915 6 944 7 391
Honduras 4 369 4 836 4 801 4 315 4 196 4 331 4 586 4 237 4152 4630
Jamaica 1467 1655 1759 1629 1622 1550 1696 1534 1 586
México 137068 156972 162057 149 204 146 049 152565 153475 147 033 146 408 158 832
Nicaragua 2161 2323 2323 2293 2116 2 347 2 446 2472 2378
Panama 6 504 6818 7 280 6 548 6115 6 543 8 288 9242 6 195 6 501
Paraguay 3310 3 606 4 068 3761 3582 3489 4 087 4271 3796 3987
Peru 13 000 14 498 14 885 13618 11 880 12 145 12 935 12 880 11 861 12 487
Republica Dominicana 6 952 8 049 8 257 7 655 7 086 7121 7421 7 196 6771 7 667
Suriname 362 424 445 471 388 373 410 401 403 419
Uruguay 3222 3 286 3555 3470 3224 3245 3288 3273 2 966 3280

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de balanza de pagos de los bancos centrales de la region,
segun los lineamientos del sexto manual de balanza de pagos del FMI.
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Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe « 2024

Cuadro A3.2

América Latina: indices del comercio internacional de bienes

(En tasas anuales de variacion)

Exportaciones de bienes FOB

Valor Volumen Valor unitario

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
América Latina 27,8 16,2 -1,3 78 5,5 3,1 18,6 10,1 -4,3
Argentina 41,9 13,5 -24,5 12,8 -2,3 -16,4 25,8 16,2 -9,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 58,9 21,5 -20,3 31,9 4,3 -18,5 20,5 16,5 -2,1
Brasil 34,8 19,8 11 4.1 54 8,1 29,5 13,7 -6,5
Chile 27,8 4,2 -4,1 -11 -1,6 -1,2 29,3 58 -2,9
Colombia 32,3 39,2 -11,5 -4,7 0,3 3,3 38,8 38,7 -14,3
Costa Rica 22,9 12,3 13,5 20,3 6,8 4,8 2,1 5,1 8,3
Ecuador 31,1 22,5 -4,7 3,1 1,2 4,0 271 21,0 -8,4
El Salvador 33,9 11,3 -5,5 24,7 -2,4 -4,9 7.4 14,0 -0,7
Guatemala 221 15,3 -8,6 13,4 52 0,9 7,6 9,6 -9,5
Honduras 33,4 19,9 -7,3 24,3 6,1 -10,3 7,3 12,9 3,3
México 18,7 16,7 2,7 8,8 9,1 4,5 9,1 7,0 -1,8
Nicaragua 26,8 13,2 6,0 19,3 -2,1 0,0 6,3 15,6 6,0
Panama 46,8 19,6 -11,0 37,2 13,9 -9,2 7,0 5,0 -2,1
Paraguay 20,7 -3,1 26,9 -5,8 -8,2 53,4 28,1 5,6 -17,3
Peru 47,4 4,8 2,0 12,8 3,0 4,0 30,6 1,8 -1,9
Republica Dominicana 21,2 10,1 -6,0 16,3 59 -6,0 4,2 4,0 0,1
Uruguay 56,9 10,5 -13,9 40,2 0,6 -9,2 11,9 9,8 -5,2

Importaciones de bienes FOB
Valor Volumen Valor unitario

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
América Latina 36,8 20,4 -6,1 21,4 5,9 -1,1 12,7 13,7 -5,0
Argentina 471 28,5 -8,4 28,2 10,5 -2,8 14,7 16,3 -5,8
Bolivia (Estado Plurinacional de) 29,7 30,6 -1,8 18,2 5,8 0,4 9,8 23,4 -2,2
Brasil 38,1 19,5 -12,9 22,0 -2,4 -4,5 13,2 22,4 -8,7
Chile 53,0 12,5 -16,4 32,8 -2,8 -10,7 15,2 15,8 -6,4
Colombia 37,7 26,3 -171 19,1 11,0 -12,7 15,6 13,8 -5,1
Costa Rica 255 20,6 3,4 18,5 3,5 6,5 5,9 16,5 -2,8
Ecuador 40,3 27,2 -4,0 25,4 11,9 -1,1 11,9 13,7 -2,9
El Salvador 47,4 16,9 -6,7 25,5 -0,4 -0,6 17,5 17,4 -6,0
Guatemala 41,7 22,6 -4,1 26,5 52 -8,1 12,0 16,5 4,3
Honduras 47,0 21,5 -5,3 31,9 7,6 -9,6 11,5 13,0 4,8
México 32,1 19,6 -1,0 18,0 10,8 2,9 11,9 8,0 -39
Nicaragua 40,0 21,8 3,1 25,6 2,8 13,3 11,5 18,4 -9,1
Panama 40,8 33,6 11,2 31,5 15,2 15,4 7,0 16,0 -3,7
Paraguay 29,4 17,1 4,6 18,7 -11,5 -0,6 9,1 32,2 52
Peru 38,2 16,7 -11,0 18,5 2,6 -4,5 16,6 13,7 -6,8
Republica Dominicana 42,0 27,3 -6,8 24,1 14,5 -1,6 14,4 11,2 -5,3
Uruguay 41,8 20,7 -3,7 22,5 2,9 73 15,8 17,3 -10,3

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



Cuadro A3.3

América Latina: términos de intercambio de bienes FOB/FOB

(En tasas anuales de variacion)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
América Latina -9,3 0,8 4,9 0,0 0,1 -0,9 5,2 -3,2 0,8
Argentina -4,7 6,2 -2,9 0,9 -0,7 0,6 9,7 -0,1 -4.1
Bolivia (Estado Plurinacional de) -25,2 -15,5 14,8 0,0 -6,2 -14,2 9,8 -5,6 0,1
Brasil -11,6 2,4 57 -1,3 0,1 0,6 14,4 -7,1 24
Chile -2,5 3,7 10,2 -2,6 -1,8 11,4 12,2 -8,6 3,7
Colombia -24,7 -1,1 17,0 9,4 -1,4 -15,6 20,0 21,9 -9,7
Costa Rica 7,6 3,3 -2,6 -1,8 -0,1 2,3 -3,6 -9,8 11,4
Ecuador -24,2 -4,6 8,4 9,4 -3,7 -13,2 13,6 6,5 -5,6
El Salvador 4,3 0,6 -2,2 -3,9 1,7 4,3 -8,6 -2,9 57
Guatemala 53 8,0 -5,2 -4,3 -1,2 7.4 -3,9 -5,9 -13,2
Haiti 53 -1,2 3,0 -6,9 -1,0 3,7 -9,0 -9,3 9,7
Honduras 54 0,3 0,3 -6,2 -0,8 5,8 -3,8 0,0 -1,4
México -3,9 0,9 3,4 -1,4 1,4 -4,2 -2,5 -0,9 21
Nicaragua 17,8 -0,9 -2,2 -8,2 34 17,8 -4,6 -2,3 16,5
Panama -2,6 -3,1 -2,2 -1,4 0,2 0,0 0,0 -9,5 1,7
Paraguay 1,7 0,3 -1,1 -2,3 -3,5 33,5 17,4 -20,1 -21,4
Peru -6,8 -0,3 7,5 -0,4 -1,7 9,1 12,0 -10,5 53
Republica Dominicana 8,6 4.5 4,5 4,8 4.5 11,0 -8,9 -6,5 5,7
Uruguay 1,9 2,8 -0,4 -4,8 3,1 7,2 -3,4 -6,4 5,6

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

(1vd3D) oqLie) |2 A eupie eauaWy eied B21LIOU0DT UOISIWOD)



Cuadro A3.4

América Latina y el Caribe (paises seleccionados): ingresos por remesas de trabajadores emigrados

(En millones de délares)

2020 2021 2022 2023 2024 2023 2024

Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1116 1399 1437 1437 643 377 329 343 387 335 308
Brasil 3312 3845 4712 3997 3133 1054 1042 963 938 958 1082 1093
Colombia 6 909 8 597 9429 10 091 8 680 2 476 2 397 2 531 2 687 2721 2907 3053
Costa Rica 495 559 575 589 335 163 139 140 147 180 156
Ecuador 3338 4 362 4744 5447 3005 1192 1353 1406 1496 1394 1611
El Salvador 5930 7 579 7 820 8182 6135 1914 2105 2 036 2127 1896 2 156 2083
Guatemala 11 340 15 296 18 040 19 804 15 835 4433 5225 5116 5030 4 683 5589 5564
Honduras 5741 7 370 8 686 9177 7194 2120 2 390 2344 2324 2101 2 527 2 567
Jamaica 2905 3497 3440 3370 2239 801 849 876 845 797 854 588 i/
México 41704 52 523 58 868 63 319 48 386 13970 16267 16853 16228 14083 17244 17 060
Nicaragua 1851 2147 3225 4 660 3828 1020 1195 1219 1227 1141 1337 1 351
Paraguay 486 488 494 621 400 147 150 152 172 164 170 65 i/
Peru 2904 3608 3708 4 446 2 400 995 1094 1151 1207 1193 1206
Republica Dominicana 8 219 10 402 9 857 10 157 7 999 2 481 2 539 2 577 2 560 2 636 2603 2760

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

i/ Datos al mes de agosto de 2024.
ii/f Datos al mes de julio de 2024.
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Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A3.5
América Latina y el Caribe: flujos netos de inversion directa
(En millones de délares)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 a/
América Latina y el Caribe -124 733 -122 863 -147 332 -111 725 -92 431 -101 594 -123 673 -139 663 -82 255
América Latina -122 195 -120 910 -144 877 -108 765 -89 008 -99 694 -124 159 -140 598 -81 389
Argentina -1474 -10 361 -9991 -5 126 -3707 -5114 -13 111 -20 905 -7 479
Bolivia (Estado Plurinacional de) -246 -633 -387 265 1018 -492 -87 -37 -70
Brasil -59 601 -47 545 -76 159 -46 355 -41737 -30 201 -41 252 -39 079 -27 713
Chile -3487 -2702 -6 096 -3234 -5 049 -604 -5 030 -15 460 -5 500
Colombia -9 341 -10 011 -6 172 -10 836 -5725 -6 381 -13799 -15 970 -4 578
Costa Rica -2127 -2 652 -2434 -2 695 -1644 -3 146 -3 060 -3701 -2 080
Ecuador -764 -631 -1389 -979 -1106 -649 -880 -383 -120
El Salvador -348 -889 -826 -636 -3 -373 -142 -730 -174
Guatemala -965 -934 -780 -796 -786 -2 986 -719 -921 -494
Haiti -105 -375 -105 -75 -25 -51 -39
Honduras -900 -1035 -895 -496 -373 -513 -738 -857 -429
México -31 030 -30 070 -25612 -23 862 -26 491 -35612 -21767 -29 846 -28 251
Nicaragua -924 -971 -763 -444 -707 -1206 -1274 -1199 -411
Panama -4 557 -4 420 -4 570 -3 303 -78 -1361 -2 872 -1 541 -1412
Paraguay -464 -155 -229 -534 -159 -89 -725 -327 -208
Peru -5 279 -5 992 -6 663 -5 276 1217 -5173 -11789 -2 442 -2 205
Republica Dominicana -2 407 -3 571 -2 535 -3 021 -2 560 -3197 -4 099 -4 390 -2 378
Uruguay 1823 2037 729 -1362 -1094 -2 546 -2777 -2810 2115
El Caribe -2 538 -1953 -2 454 -2 960 -3 422 -1 900 487 934 -866
Antigua y Barbuda -59 -140 -203 -141 -105 -305 -295 -293
Bahamas -390 -305 -491 -369 -375 -298 -316 -97 -144
Belice -42 -24 -118 -92 =72 -124 -140 -14 -74
Dominica -41 -24 -78 -63 -23 -26 -18 -21
Granada -93 -150 -168 -184 -164 -162 -144 -151
Guyana -137 -327 -1180 -1685 -1281 -2234 -437
Jamaica -658 -855 -762 -219 -258 -264 -258 -380 -37
Saint Kitts y Nevis -124 -42 -12 -50 1 -25 -45 -34
San Vicente y las Granadinas -79 -145 -33 -64 -63 -163 -72 -83
Santa Lucia -149 -96 -55 -31 -123 -126 -52 -142
Suriname -300 -98 -119 8 -0 124 -3 63 -30
Trinidad y Tabago -2 459 765 -70 -958 1704 2268 2086 -582

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de balanza de pagos de los bancos centrales de la region,
segun los lineamientos del sexto manual de balanza de pagos del FMI.

Nota: un signo negativo en la cuenta financiera representa un endeudamiento neto de la regién o pais respecto al resto del mundo, en tanto que un signo
positivo indica que la region o pais es acreedora neta del resto del mundo.

al Hasta el segundo trimestre, excepto para Nicaragua, Jamaica y Trinidad y Tobago, hasta el primer trimestre.



Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe « 2024

Cuadro A3.6
América Latina y el Caribe: otros flujos financieros
(En millones de délares)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 a/
América Latina y el Caribe -10 102 -14 688 -32 997 19 139 66 201 -57 205 -12 813 25 322 8 061
América Latina -9 227 -12 855 -31 982 20122 69 200 -56 373 -13 194 25780 7213
Argentina -26 802 -35 468 -29 322 21382 12796 9722 -1263 15843 6 625
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1032 -1755 -1139 -192 -238 260 -335 -1169 -1189
Brasil 28 172 22 046 17 427 5063 39709 -33933 1776 -15 180 -5 839
Chile -2 549 -705 -6 639 -7 404 226 -36 802 -13 700 -1673 3849
Colombia -3 158 -150 -7 962 -5780 6719 -10 936 -7 238 5928 -20
Costa Rica 816 626 -159 938 2 447 2170 -458 -1276 702
Ecuador -570 2473 -518 270 145 2735 2201 5045 2119
El Salvador -891 29 -424 -379 453 -1254 -415 -320 -672
Guatemala -93 -1260 177 395 857 1540 1205 2545 1725
Haiti -227 20 -390 75 -7 -124 -81
Honduras -92 -587 -193 -633 -98 -878 =777 508 259
México -1736 1659 -6 092 5312 35289 21948 8761 14412 -2 475
Nicaragua -137 -411 653 670 -196 -646 -390 520 73
Panama -3716 -765 -261 -76 -5 379 1747 -1808 -577 -151
Paraguay 457 105 -464 65 -1535 -1 021 -1 991 -637 -399
Peru -227 3410 4732 -2101 -7 603 -10 218 2980 3751 4113
Republica Dominicana -48 1450 -548 -118 -938 -2 198 -3 537 -1923 1115
Uruguay 542 -3 571 -861 2635 -10 1515 1876 -15 -2621
El Caribe -875 -1833 -1015 -983 -2 999 -831 381 -457 849
Antigua y Barbuda 34 85 10 55 -47 16 24 87
Bahamas -402 -1294 -139 188 -2 186 -1204 -1104 -993 -310
Belice -1 -27 16 -44 -97 173 -48 -11 87
Dominica 41 339 -24 -136 -26 -52 -78 20
Granada 57 98 68 117 32 -10 48 41
Guyana 44 -46 30 -972 159 -55 624
Jamaica 690 -1 091 -365 -475 -380 -459 16 1085 -27
Saint Kitts y Nevis -8 -61 -1 65 -60 119 73 8
San Vicente y las Granadinas -21,6 100 19 31 -16 -46 -117 -46
Santa Lucia 91 43 151 89 -62 -182 66 76
Suriname -183 -14 -180 -540 220 -205 -16 -247 49
Trinidad y Tabago -1376 18 -600 641 -537 1074 892 -476 1050

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de balanza de pagos de los bancos centrales de la region,
segun los lineamientos del sexto manual de balanza de pagos del FMI.
Nota: Otros flujos financieros, incluye las partidas de inversién de cartera, otra inversion y derivados financieros de la cuenta financiera
Un signo negativo en la cuenta financiera representa un endeudamiento neto de la regién o pais respecto al resto del mundo, en tanto que un signo positivo
indica que la region o pais es acreedora neta del resto del mundo.
al Hasta el segundo trimestre, excepto para Nicaragua, Jamaica y Trinidad y Tobago, hasta el primer trimestre.



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A3.7
América Latina y el Caribe: activos de reserva
(En millones de dblares)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 al
América Latina y el Caribe 26 188 18 282 11 995 -30 803 14 483 50 625 -16 715 14149 21261
América Latina 26 221 18 696 13194 -30 566 13320 48 952 -16 995 14 251 21097
Argentina 14 311 14 556 11277 -21 375 -7 727 -106 6 920 -21 675 5772
Bolivia (Estado Plurinacional de) -3 046 -232 -1230 -2 839 -1752 -354 -864 -2 401 -536
Brasil 9237 5093 2928 -26 055 -14 232 13 967 -7 284 21372 4884
Chile 1747 -2 766 1437 -141 -2 870 12218 -9 201 6788 -2441
Colombia 172 536 1179 3318 4311 630 554 1706 1833
Costa Rica -235 -419 390 1393 -1755 -263 1803 4537 587
Ecuador 1834 -2 305 171 715 4146 948 568 -4 285 2423
El Salvador 452 308 2 876 -1387 363 -692 399 270
Guatemala 1424 2600 988 1798 3189 2809 33 908 58
Haiti 110 201 39 -122 348 92 -101
Honduras 50 885 46 988 1911 459 -127 -1 067 -593
México -136 -4 765 483 2638 11 990 10 288 -1692 7 582 9980
Nicaragua -52 292 -510 120 903 832 367 1014 256
Panama 609 -971 -633 1227 5545 -1083 -1920 -124 -1324
Paraguay 958 877 -183 -55 1805 593 -134 357 21
Pera 168 1629 -3629 6909 5301 4410 -5 089 -2760 88
Republica Dominicana 780 731 847 1150 1963 2304 1444 1053 -2 067
Uruguay -2161 2 449 -408 -1111 1630 843 -1578 848 1886
El Caribe -33 -414 -1198 -236 1163 1674 280 -102 164
Antigua y Barbuda -26 -16 15 -50 -57 102 22 -27
Bahamas 95 508 -218 563 616 60 199 -95 403
Barbados -107 -249
Belice -60 -65 -18 -18 70 75 58 -9 42
Dominica 96 -10 -21 -36 11 15 15 -20
Granada 10 -9 35 2 57 55 26 31
Guyana -2 -13 -56 56 105 41 119
Jamaica 282 498 -249 99 449 752 -316 351 363
Saint Kitts y Nevis 32 44 -2 0 10 -36 -43 -8
San Vicente y las Granadinas 26 -17 -12 24 12 84 0 -39
Santa Lucia -12 15 -36 -25 -30 155 -41 61
Suriname 78 22 148 -208 -83 417 225 238 73
Trinidad y Tabago -447 -1122 -784 -644 4 -48 14 -587 =717

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de balanza de pagos de los bancos centrales de la region,
segun los lineamientos del sexto manual de balanza de pagos del FMI.

Nota: un signo negativo significa que los activos de reserva se redujeron, mientras que un signo positivo significa que aumentaron.
al Hasta el segundo trimestre, excepto para Nicaragua, Jamaica y Trinidad y Tobago, hasta el primer trimestre.
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Cuadro A3.8

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 a/
América Latina y el Caribe b/ 1971329 2090698 2171770 2254181 2283348 2358301 2383293 2488218 2525795
América Latina b/ 1948249 2065598 2146652 2229179 2255155 2328819 2353329 2456479 2493923
Argentina Total 181432 234 549 277 932 278 489 271528 267 868 276 694 285 951 286 881
Publica 122 022 161 289 197 330 197 401 193 756 191 097 189 288 181520 181853
Privada 59 410 73 260 80 602 81088 77772 76 771 87 406 104 431 105 028
Bolivia (Estado Plurinacional de) Total 10 703 11702 12 491 13473 14 273 14 846 14 975 15224 14 930
Publica 7268 9428 10178 11268 12172 12698 13 300 13 588 13334
Privada 3435 2274 2313 2206 2102 2149 1675 1635 1597
Brasil Total 675 841 667 103 665 777 675 789 639 308 670 286 681076 732 655 763 272
Publica 130 274 125 492 129 139 123 810 123 860 131307 120 434 128 041 141 287
Privada 545 567 541611 536 638 551 979 515 448 538 979 560 642 604 614 621985
Chile Total 165 217 179 976 184 220 198 396 208 485 237 690 233 325 240 968 244 465
Publica 35697 47 559 51463 59 826 68 521 81468 71981 80 560 80018
Privada 129 519 132418 132757 138 570 139 964 156 222 160 408 160 408 164 447
Colombia Total 120 153 124 636 132016 138 683 154 507 171 303 184 052 196 235 197 538
Publica 71308 71870 72999 73835 89 959 102 395 104 643 112970 113192
Privada 48 844 52 767 59 017 64 848 64 548 68 909 79 409 83 265 84 346
Costa Rica Total 25 565 26 920 29 135 30795 30 926 31640 35127 37911 39 245
Pablica 6884 7647 9836 11370 11319 12 522 16 524 18 490 18 599
Privada 18 682 19 274 19 299 19 425 19 607 19118 18 603 19 421 20 646
Ecuador Total 34181 40 323 44 239 52 668 56 893 57 583 60 115 59 266 59 466
Publica 25 680 31750 35730 41496 45 369 46 534 48 339 47 809 49 242
Privada 8909 8573 8508 11172 11524 11048 11777 11457 10 224
El Salvador Total 16 376 16 474 16 603 17 350 18 731 20 345 21190 22048 22477
Publica 9169 9414 9236 9941 10781 11808 11572 12 043 12 379
Privada 7207 7 060 7367 7 469 7950 8537 9618 10 004 10 097
Guatemala Total 23 333 24 928 24 378 24 489 24 938 25817 24 280 24744 25 086
Publica 8645 8 858 8654 9743 11488 11998 10 989 12435 12 320
Privada 14 687 16 071 15725 14 747 13450 13 820 13 291 12 309 12767
Haiti Total 2013 2133 2121 2100 2218 2254 2268 2379
Publica 2009 2129 2121 2100 2218 2254 2268 2379
Privada 5 4
Honduras Total 7499 8572 9112 9 604 10 981 11355 11804 12 097 11847
Publica 6108 7145 7375 7 699 9108 9242 9548 9379 9167
Privada 1391 1428 1736 1905 1873 2114 2256 2718 2680
México Total 543 012 578 618 592 606 621 607 628 510 602 086 582 239 594 002 590 702
Publica 288 223 308 781 313276 331993 339435 321162 317 534 331931 324 521
Privada 254 789 269 837 279 330 289615 289 075 280 924 264 705 262 070 266 180
Nicaragua Total 12120 12 667 12 881 13 498 13785 14 607 15523 15281 15273
Publica 5042 5546 5950 6279 6957 7 806 8123 8515 8 606
Privada 7078 7121 6931 7220 6828 6801 7 400 6766 6 666
Panama Publica 16 902 18 390 20 575 24223 29 817 32844 36 853 39988 42 861
Paraguay Total 8500 9 686 10 502 11470 15 156 15981 18127 23 953 25102
Publica 4823 5592 6403 7229 10 485 11 804 13 322 14338 15 395
Privada 3678 4094 4099 4241 4671 4177 4 805 5016 9708
Perd Total 74 968 76 832 78713 80 857 89715 101981 101 699 105 037 105919
Publica 29617 32953 34912 39 264 48 643 60 538 60 114 60 488 60 522
Privada 45 352 43 880 43 801 41593 41072 41442 41585 44 550 45397
Republica Dominicana Pablica 17 567 18 821 21 565 23383 30703 33 341 36 358 38 854 40709
Uruguay Total 40 446 42318 43 044 45198 47 823 50 885 55019 50 176 47 395
Publica 17 581 18 183 18705 19795 21692 22796 23327 24 855 25 499
Privada 22 865 24 136 24 339 25403 26 131 28 089 31692 25 322 21 896
Venezuela (Republica Bolivariana de) Total 149 859 148 328 148 432 147 899
Publica 128 056 128 768 128 543 129 260
Privada 21803 21199 19 889 18 639

(Continua)



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A3.8 (conclusién)
América Latina y el Caribe: deuda externa bruta total
(En millones de délares corrientes, saldos a fin de periodo)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 a/
El Caribe 23 080 25100 25118 25002 28194 29 482 29 965 31739 31872
Antigua y Barbuda Publica 562 584 614 650 674 730 736 756 751
Bahamas Publica 2373 3234 3172 3123 4478 4761 5225 5373 5346
Barbados Publica 1671 1631 1687 1581 2014 2266 2396 2825 2857
Belice Publica 1204 1257 1285 1322 1453 1339 1364 1429 1451
Dominica Publica 270 267 253 244 287 323 354 380 369
Granada Publica 602 533 562 523 569 608 610 649 640
Guyana Publica 1162 1248 1322 1305 1321 1393 1572 1775 1867
Jamaica Publica 8680 9307 8951 8703 9127 9214 8 664 8525 8592
Saint Kitts y Nevis Publica 199 156 149 142 136 128 124 116 112
San Vicente y las Granadinas Publica 455 387 391 420 462 562 607 651 697
Santa Lucia Publica 529 598 599 628 718 850 873 1059 1121
Suriname Publica 1869 2085 2040 2150 2159 2416 2568 3016 3262
Trinidad y Tabago Publica 3503 3813 4094 4211 4796 4895 4872 5184 4 806

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

al Cifras preliminares.

b/ Suma no incluye Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de).



Cuadro A3.9

América Latina: diferencial de bonos soberanos EMBI Global

(En puntos basicos)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024

Marzo Junio  Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre
América Latina 416 354 381 416 366 447 405 404 366 329 471 441
Argentina 2196 1368 1688 2196 1907 2302 2061 2539 1907 1452 1455 1284
Bolivia 563 461 412 563 2233 1561 1112 1463 2233 1796 2065 2281
Brasil 258 250 306 258 200 254 229 206 200 201 220 211
Chile 140 144 153 140 132 153 132 135 132 127 120 118
Colombia 369 206 353 369 272 382 370 335 272 292 305 317
Costa Rica 327 631 504 327 235 329 289 247 235 217 213 218
Ecuador 1250 1062 869 1250 2 055 1917 1922 1789 2055 1233 1391 1211
El Salvador 1839 732 1491 1839 684 1521 1096 737 684 678 751 569
Guatemala 210 232 271 210 210 237 234 228 210 193 199 207
Honduras 529 271 313 529 362 585 495 355 362 326 401 427
México 386 361 347 386 340 393 376 378 340 314 319 315
Panama 215 149 187 215 282 243 216 221 282 283 260 238
Paraguay 200 213 229 200 186 238 216 212 186 170 169 158
Peru 194 132 170 194 160 209 174 174 160 152 154 154
Republica Dominicana 358 340 366 358 247 369 333 319 247 231 217 197
Uruguay 91 135 127 91 85 119 99 98 85 82 80 90
Venezuela (Republica Bolivariana de) 44840 24 099 55310 44840 21422 34229 42210 38912 21422 21720 16878 19495

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de J.P. Morgan, Emerging Markets Bond Index (EMBI).

Nota: Las cifras se consideran a fin de cada periodo.
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Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A3.10
América Latina y el Caribe: emisiones internacionales de bonos
(En millones de délares)

2020 2021 2022 2023 2024 2023 2024

Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3
Total 145286 148699 63789 89 148 98 879 26 241 26 581 20 604 15723 45 412 26 400 27 067
América Latina y el Caribe 139833 142822 58 398 80 799 89 491 21604 26 089 19 605 13 500 39 533 24 394 25 565
Argentina 386 1892 615 517 3100 57 72 389 - 800 400 1900
Bahamas 825 55 385 - - - - - - - - -
Barbados - 550 - - - - - - - - - -
Bolivia (Estado Plurinacional de) - - 850 - - - - - - - - -
Brasil 26975 31515 10063 18 826 20776 2764 7162 6400 2500 10 566 6 435 3775
Chile 20129 31620 11 080 17 157 17 524 1084 7159 5343 3570 5651 5323 6 550
Colombia 12 391 12725 1883 9 000 4550 4200 1900 - 2900 1850 2275 425
Costa Rica - 300 - 3400 - 1900 - - 1500 - - -
Ecuador 327 - 300 656 - - 656 - - - - -
El Salvador 1000 - - - 1000 - - - - - 1000 -
Guatemala 1400 2000 1600 1665 1400 75 1025 565 - - - 1400
Honduras 600 300 - - - = = = = = = =
Jamaica 225 - - 302 480 - - - 302 - - 480
México 41902 31690 16 364 15121 20092 7627 5121 1373 1000 15 156 - 4 936
Nicaragua - - - - - - - - - - - -
Panama 8 868 6705 4000 3879 3100 2100 - 1779 - 3100 - -
Paraguay 2161 1126 501 500 1001 - 500 - - 1001 - -
Pert 10800 14159 1430 3548 9075 - 2494 686 369 1410 2865 4800
Republica Dominicana 7 565 5153 6907 3048 3530 1798 - 1250 - - 3530 -
Suriname - - - 660 - = = = 660 = = =
Trinidad y Tabago 500 816 570 560 750 - - 560 - - 750 -
Uruguay 2655 1842 1850 1961 3114 - - 1261 700 - 1816 1298
Venezuela (Republica Bolivariana de) 1125 - - - - - - - - - - -
Otros - 375 - - - - - - - - - -
Emisiones supranacionales 5453 5877 5392 8350 9387 4637 492 999 2222 5879 2006 1502
Banco Centroamericano de Integracion 1281 1114 1113 2436 2127 1433 283 720 - 1350 300 477
Econémica (BCIE)
Bancg Latinoamericano de Comercio 435 % 18 29 30 _ 21 8 ~ 5 ~ 25
Exterior (Bladex)
Banco de Desarrollo de América Lalina 3236 3945 3109 5831 6574 3150 188 270 2222 4074 1500 1000
y el Caribe (CAF)
Fondo Financiero para el Desarrollo de
la Cuenca del Plata (FONPLATA) ° 387 ° 54 206 &= - ° - ° 200 °
Otros 500 336 1152 - 450 = = = = 450 = =

Fuente: Comision Econoémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por Merrill Lynch, J.P. Morgan y LatinFinance.
Nota: Se incluyen las emisiones soberanas, bancarias y empresariales.
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Cuadro A4.1

América Latina y el Caribe: tasa de participacion laboral

(En tasas medias)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
Argentina a/ Total 59,1 54,9 59,1 60,1 61,0 61,1 60,3 61,1 61,4 60,5 61,1
Hombres 69,9 64,9 69,4 69,9 70,6 70,9 69,8 70,7 71,1 69,4 70,2
Mujeres 49,4 45,9 49,5 51,0 52,1 52,2 51,5 52,3 52,5 52,2 52,7
Bahamas Total 80,3 75,9
Hombres 83,0 73,4
Mujeres 75,5 76,5
Barbados b/ Total 63,7 60,6 61,2 62,9 62,3
Hombres 68,0 64,8 65,3 67,3 67,0
Mujeres 59,7 56,7 57,6 59,0 58,1
Belice ¢/ Total 68,1 55,1 59,7 58,7 58,1
Hombres 80,5 68,7 72,9 73,4 71,5
Mujeres 55,9 42,4 47,0 44,4 452
Bolivia Total 73,0 67,0 76,7 77,2 77,4 771 77,0 77,5 77,9 78,4 78,3
(Estado Plurinacional de) d/ Hombres 80,7 75,4 83,4 83,7 83,2 83,3 82,9 83,2 83,6 83,7 83,8
Mujeres 65,5 58,9 70,3 71,1 71,8 71,3 71,5 72,1 72,4 73,4 73,0
Brasil Total 63,6 59,3 61,3 62,4 61,8 61,6 61,6 61,8 62,2 61,9 62,1
Hombres 73,5 69,8 71,6 72,4 71,9 71,6 71,7 72,0 72,3 72,2 72,3
Mujeres 54,3 49,5 51,6 53,0 52,3 52,2 52,1 52,3 52,7 52,3 52,6
Chile Total 62,8 56,1 57,2 59,8 61,2 61,0 60,9 60,9 61,8 62,4 62,1
Hombres 73,6 67,3 68,5 70,2 71,0 71,4 70,7 70,6 71,4 72,4 71,9
Mujeres 52,5 453 46,4 49,8 51,7 51,1 51,5 51,7 52,6 52,8 52,8
Colombia e/ Total 62,9 58,6 61,5 63,6 64,1 63,8 64,3 64,5 64,0 63,7 63,9
Hombres 73,7 70,7 75,7 76,5 76,6 76,5 76,7 76,8 76,5 76,3 76,6
Mujeres 52,5 47,3 48,4 51,8 52,6 52,1 52,8 53,1 52,4 52,0 52,3
Costa Rica Total 62,5 60,2 60,3 59,8 55,4 56,8 56,6 54,3 53,8 55,9 56,2
Hombres 74,4 72,2 71,8 71,5 68,4 68,9 69,5 68,1 67,1 68,1 68,7
Mujeres 50,6 48,1 48,7 48,5 42,3 44,5 43,6 40,5 40,5 43,7 43,5
Cuba Total 65,2 66,4
Hombres 76,0 76,8
Mujeres 53,3 54,9
Ecuador f/ Total 66,2 62,5 66,1 66,3 65,2 65,5 64,4 65,6 65,1 64,5 64,8
Hombres 78,3 73,8 78,4 78,2 77,5 77,7 77,2 77,8 77,3 76,9 77,2
Mujeres 54,5 51,3 54,4 55,0 53,4 53,9 52,3 53,9 53,3 52,7 52,9
El Salvador Total 62,2 61,4 61,4
Hombres 80,5 79,0 79,0
Mujeres 46,8 46,6
Granada Total 68,4 65,1
Hombres 74,6 71,8
Mujeres 62,6 59,0
Guatemala Total 59,2 63,0 60,2
Hombres 83,7 85,6
Mujeres 37,9 43,3
Honduras g/ Total 57,3 59,5 60,7 58,2 54,5
Hombres 75,1 73,3 74,3 75,5 74,4
Mujeres 41,4 47,8 48,7 43,3 38,1

(Continua)
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Cuadro A4.1 (Continuacion)
América Latina y el Caribe: tasa de participacion laboral
(Tasas anuales medias)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
Jamaica h/ Total 62,8 62,5 63,2 64,6 65,5 65,4 65,6 65,5 68,9 68,8
Hombres 69,6 69,2 69,7 70,4 71,3 70,9 71,2 71,7 o 74,5 74,5
Mujeres 56,3 56,0 57,0 58,4 60,0 60,2 60,1 59,6 63,6 63,3
México i/ Total 60,1 55,6 58,8 59,8 60,4 60,2 60,2 60,6 60,5 60,0 60,2
Hombres 77,2 71,7 75,7 76,3 76,4 76,3 76,1 76,6 76,4 75,9 76,2
Mujeres 44,7 41,0 43,6 45,0 46,3 45,9 46,1 46,4 46,5 45,9 46,3
Nicaragua Total 71,1 69,1 67,5 66,7 67,4 67,2 66,9 67,5 67,8 67,9 66,8
Hombres 82,3 80,6 79,8 79,5 79,7 79,6 79,1 80,0 79,8 79,2 78,4
Mujeres 61,0 58,7 56,5 55,5 56,5 56,3 56,1 56,5 57,3 58,0 56,8
Panama j/ Total 65,7 63,0 58,7 62,3 62,4
Hombres 77,9 74,0 72,2 76,0 74,9
Mujeres 54,2 53,2 46,2 49,7 50,8
Paraguay k/ Total 72,4 70,2 72,1 70,6 70,3 70,1 71,4 70,8 71,1 70,5 69,5
Hombres 84,8 83,5 84,4 82,5 82,7 83,1 82,3 83,3 83,3 83,1 81,5
Mujeres 60,2 57,4 60,1 59,0 58,7 57,4 60,7 59,0 59,6 58,7 58,2
Perd I/ Total 72,7 62,3 70,9 71,4 70,1 70,2 70,6 69,9 69,6 70,1 70,2
Hombres 81,1 72,1 79,5 76,6 78,4 78,8 78,6 78,4 77,7 78,7 77,9
Mujeres 64,5 53,2 62,5 63,3 62,0 62,7 62,1 61,6 61,7 61,7 62,7
Repuiblica Dominicana Total 65,1 60,2 63,0 63,1 64,1 63,7 63,7 64,1 64,9 64,9 65,3
Hombres 78,4 74,0 75,7 76,8 76,7 76,5 76,2 76,6 77,6 77,9 78,0
Mujeres 52,6 47,6 51,2 50,7 52,6 52,0 52,2 52,8 53,3 53,2 53,9
Santa Lucia m/ Total 71,0 68,8 69,9 71,3
Hombres 75,7 74,1
Mujeres 66,5 64,3
Trinidad y Tabago n/ Total 57,4 56,6 54,8 55,0 55,6 55,2 56,2 55,6 55,5 54,7
Hombres 66,1 65,4 63,1 62,7 64,6 65,6 65,4 64,0 63,3 62,7
Mujeres 48,7 47,8 46,8 47,6 47,1 45,4 47,0 47,6 48,2 47,6
Uruguay o/ Total 62,2 60,5 61,8 62,0 63,4 62,7 63,2 63,6 63,9 64,2 64,0
Hombres 70,1 67,9 69,1 70,0 72,0 71,2 71,9 72,5 72,5 73,0 72,8
Mujeres 54,9 53,8 55,0 54,6 55,4 55,0 5555 55 5515 56,1 55,8

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

Nota: Porcentaje de la fuerza de trabajo con respecto a la poblacién en edad de trabajar. Los datos relativos a los distintos paises no son comparables debido a las diferencias en la cobertura y
en la definicion de la poblacién en edad de trabajar. Los datos de 2020 y 2021 pueden presentar problemas de comparabilidad con los datos de 2019 debido a ajustes en los procesos estadisticos
que los institutos de estadistica y censos han implementado por la pandemia de COVID-19.

Nota: Porcentaje de la fuerza de trabajo con respecto a la poblacién en edad de trabajar. Los datos relativos a los distintos paises no son comparables debido a las diferencias en la cobertura

y en la definicion de la poblacién en edad de trabajar. Los datos de 2020 y 2021 pueden presentar problemas de comparabilidad con los datos de 2019 debido a ajustes en los procesos
estadisticos que los institutos de estadistica y censos han implementado por la pandemia de COVID-19.

a/ 31 aglomerados urbanos.
b/ Los datos de 2019 son preliminares y estan en revision.
¢/ El dato de 2018 corresponde a abril. Los datos del tercer trimestre de 2019 y 2020 corresponden al levantamiento de septiembre y el de 2020 a la encuesta telefénica.

d/ Nueva medicién a partir de 2016 mediante la Encuesta Continua de Empleo (ECE), datos no comparables con afios anteriores. Los datos trimestrales de 2019 y 2020 incluyen cobertura
urbana.

e/ No incluye la desocupacion oculta.

f/ No incluye la desocupacién oculta. El dato promedio del segundo trimestre de 2020 corresponde a los meses de mayo y junio; los del tercer y cuarto trimestre de 2020 corresponden a
septiembre y diciembre, respectivamente.

g/ Los datos de 2020 son prelimii y corr a encuesta teléfoni en i y diciembre.

h/ No incluye la desocupacién oculta. El promedio anual de 2020 Y 2023 corresponde a datos del primer, tercer y cuarto trimestre.

i/ Los datos promedio del segundo y tercer trimestre de 2019 provienen de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), los del segundo trimestre de 2020 provienen de la Encuesta
Telefénica de Ocupacién y Empleo (ETOE), los del tercer y cuarto trimestre de 2020 provienen de la ENOE nueva edicién.

j/No incluye la desocupacién oculta a excepcién de 2020 por lo que no es comparable al resto de la serie. El dato del tercer trimestre de 2020 corresponde a la encuesta telefénica levantada
entre septiembre y octubre. El dato de 2021 corresponde a octubre. El dato de 2022 corresponde a abril.

k/ Nueva medicién a partir de 2017 mediante la Encuesta Permanente de Hogares Continua (EPHC), datos no comparables con afios anteriores.

I/ Los datos del primer, segundo, tercer y cuarto trimestre de 2020 son preliminares.

m/ El dato del primer semestre de 2020 corresponde a datos del primer trimestre.

n/ El promedio anual de 2020 corresponde al primer semestre.

o/Los datos promedio del primer trimestre de 2020 provienen de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) de enero y febrero; los datos del mes de marzo provienen de la ECH-Telefénica. Los
datos promedio del segundo trimestre de 2020 corresponden a abril, mayo y junio (ECH-Telefénica); los del tercer trimestre corresponden a julio, agosto y septiembre (ECH-Telefdnica), y los del
cuarto trimestre corresponden a octubre, noviembre y diciembre (ECH-Telefénica). El promedio anual es preliminar.
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Cuadro A4.2

América Latina y el Caribe: tasa de desocupacion

(En tasas medias)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
Argentina a/ Total 9,8 11,5 8,8 6,8 6,1 6,9 6,2 5,7 5,7 7,7 7,6
Hombres 9,2 10,8 7,9 6,1 56 6,1 57 53 54 7,0 6,9
Mujeres 10,7 12,4 9,9 7,6 6,8 7,8 6,9 6,3 6,1 8,4 8,4
Bahamas Total 9,5 8,8
Hombres 9,2 9,1
Mujeres 9,9 8,5
Barbados b/ Total 9,6 15,6 14,1 8,4 7,9
Hombres 11,0 15,6 13,7 8,0 7,6
Mujeres 81 15,7 14,5 8,9 8,2
Belice ¢/ Total 9,1 13,7 21,1 6,8 2,9 .
Hombres 59 11,6 21,1 4,0 2,4
Mujeres 13,5 17,0 21,1 6,0 3,6
Bolivia (Estado Total 3,7 4,2 51 3,5 3,0 3,6 2,8 2,7 2,8 3,0 2,8
Plurinacional de) d/ Hombres 3,5 4,1 4,6 3,0 2,6 3,1 2,5 2,4 2,6 2,5 2,3
Mujeres 4,0 43 5,6 4,1 34 4,2 32 3,0 31 3,6 33
Brasil Total 12,0 13,8 13,2 9,3 8,0 8,8 8,0 7,7 74 7,9 6,9
Hombres 10,1 11,8 10,7 7,5 6,6 7,2 6,9 6,4 6,0 6,5 5,6
Mujeres 14,4 16,3 16,5 11,5 9,7 10,8 9,6 9,3 9,2 9,8 8,6
Chile Total 7,2 10,8 8,9 7,9 8,7 8,8 8,5 8,9 8,5 8,7 8,3
Hombres 6,7 10,6 8,6 7,4 8,4 83 8,2 8,7 8,2 8,0 7,9
Mujeres 8,0 11,0 9,2 8,5 9,1 9,5 8,9 9,2 8,8 9,5 9,0
Colombia e/ Total 9,9 15,1 13,8 11,2 10,2 11,7 10,2 94 9,4 11,9 10,4
Hombres 7,8 12,3 11,3 9,0 8,2 9,2 8,1 7,7 7,8 9,6 8,7
Mujeres 12,6 19,2 17,3 14,3 12,8 15,1 12,9 11,6 11,6 15,0 12,7
Costa Rica Total 11,8 19,6 16,4 12,2 8,9 10,6 9,6 8,1 7,3 7,8 8,5
Hombres 9,3 15,6 12,7 9,4 7,7 8,4 8,0 7,5 6,8 7,2 7,6
Mujeres 15,3 25,7 22,0 16,5 10,8 14,1 12,1 9,0 8,2 8,7 9,9
Cuba Total 1,3 1,4 . - . ..
Hombres 1,2 1,3
Mujeres 1,2 1,6
Ecuador f/ Total 3,8 6,2 4,6 3,8 34 34 3,5 3,4 33 3,8 3,2
Hombres 3,2 53 3,7 33 2,8 2,9 2,9 2,8 2,7 33 2,7
Mujeres 4,6 7,6 58 4,5 4,1 4,0 4,4 4,2 4,0 4,5 3,8
El Salvador Total 6,3 6,9 6,3 5,0 52
Hombres 7,0 71
Mujeres 54 6,6
Guatemala Total 2,2 2,2 3,0 .
Hombres 1,8 1,8
Mujeres 3,0 2,9
Honduras g/ Total 5,7 10,9 8,6 8,2 7,4
Hombres 4,2 8,7 7,0 4,7 53
Mujeres 8,1 13,7 10,7 11,4 10,7

(Continua)



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A4.2 (Continuacion)
América Latina y el Caribe: tasa de desocupacion
(Tasas anuales medias)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
Jamaica h/ Total 5,0 6,6 52 3,9 4,4 4,5 4,5 4,2 5,4 4,2
Hombres 3,8 5,8 42 3,1 33 3,4 3,3 3,1 40 3,3
Mujeres 6,5 7,6 6,5 4,8 5,6 57 58 54 7,1 53
México i/ Total 3,5 4,4 4,1 33 2,8 2,7 2,8 3,0 2,7 2,5 2,7
Hombres 3,5 47 41 3,2 2,8 2,6 2,8 3,0 2,7 2,4 2,7
Mujeres 3,5 4,1 4,2 3,3 2,8 2,7 2,8 3,0 2,7 2,7 2,6
Nicaragua Total 5,4 5,0 4,5 3,5 3,4 3,2 3,6 3,3 3,4 3,7 3,4
Hombres 5,4 5,2 46 3,5 3,2 3,1 3,5 3,3 3,0 3,6 3,1
Mujeres 55 4,7 4,4 3,5 3,5 3,2 3,7 3,4 3,8 3,8 3,7
Panama j/ Total 58 18,6 8,5 8,2 5,8
Hombres 48 13,6 8,0 6,9 44
Mujeres 7,3 24,7 9,3 9,9 7,7
Paraguay k/ Total 6,6 7,7 7,5 6,8 59 6,5 5,8 6,0 52 6,9 6,4
Hombres 5,5 5,9 5,9 5,9 48 47 5,5 45 46 53 5,2
Mujeres 8,0 10,2 9,7 8,1 7,3 9,0 6,3 7,8 6,1 9,1 8,0
Peri I/ Total 3,9 7,7 59 4,7 5,4 5,9 53 51 53 6,4 5,9
Hombres 3,5 7,6 5,2 3,8 45 48 4,7 44 43 5,4 5,2
Mujeres 4,5 7,7 6,6 57 6,4 7,1 6,1 6,1 6,5 7,6 6,7
Republica Dominicana Total 6,2 58 7,4 53 53 5,2 5,6 54 5,0 5,1 53
Hombres 3,9 3,9 3,9 32 33 3,4 3,4 32 3,0 3,2 3,1
Mujeres 9,3 8,6 12,1 8,2 8,0 7,6 8,6 8,2 7,7 7,7 8,3
Santa Lucia m/ Total 16,8 21,7 23,1 16,5
Hombres 14,9 18,5 21,4 14,8
Mujeres 18,9 25,0 24,9 18,6
Trinidad y Tabago n/ Total 43 4,7 5,4 4,9 4,0 4,9 3,7 3,2 4,1 54
Hombres 3,7 4,6 4,8 4,4 3,5 4,2 3,5 2,6 3,8 4,8
Mujeres 5,1 48 6,1 5,6 46 58 3,9 41 45 6,1
Uruguay o/ Total 8,9 10,1 9,3 7,9 83 8,4 8,6 8,1 8,2 8,6 8,5
Hombres 7,3 8,7 7,9 6,9 7,4 7,6 7,5 7,4 7,1 7,6 7,8
Mujeres 10,7 12,4 11,0 9,0 9,4 9,3 9,8 8,9 9,6 9,8 9,5

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

Nota: Porcentaje de poblacion desocupada con respecto a la fuerza de trabajo. Los datos relativos a los distintos paises no son comparables debido a diferencias en la cobertura y en la definicién
de la poblacién en edad de trabajar. Los datos de 2020 y 2021 pueden presentar problemas de comparabilidad con los datos de 2019 debido a ajustes en los procesos estadisticos que las oficinas
nacionales de estadistica han implementado por la pandemia de COVID-19.

a/ 31 aglomerados urbanos.

b/ Los datos de 2019 son preliminares y estén en revision.

¢/ El dato de 2018 corresponde a abril. Los datos del tercer trimestre de 2019 y 2020 corresponden al levantamiento de septiembre y el de 2020 a la encuesta telefénica.

d/ Nueva medicién a partir de 2016 mediante la Encuesta Continua de Empleo (ECE), datos no comparables con afios anteriores. Los datos trimestrales de 2019 y 2020 incluyen cobertura urbana.

e/ No incluye la desocupacién oculta.

f/ No incluye la desocupacion oculta. El dato promedio del segundo trimestre de 2020 corresponde a mayo y junio; los del tercer y cuarto trimestre de 2020 corresponden a septiembre y
diciembre, respectivamente.

g/ Los datos del 2020 son preliminares y corresponde a encuesta teléfonica levantada en los meses de noviembre y diciembre.

h/ No incluye la desocupacion oculta. El promedio anual del 2020 y 2023 corresponde a datos del |, 1l y IV trimestre.

i/ Los datos promedios del segundo y tercer trimestre de 2019 provienen de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), los del segundo trimestre de 2020 provienen de la Encuesta
Telefénica de Ocupacion y Empleo (ETOE), los del tercer y cuarto trimestre de 2020 provienen de la ENOE nueva edicion.

j/No incluye la desocupacién oculta a excepcién de 2020 por lo que no es comparable al resto de la serie. El dato del tercer trimestre de 2020 corresponde a la encuesta telefénica levantada
entre septiembre y octubre. El dato de 2021 corresponde a octubre. El dato de 2022 corresponde a abril.

k/ Nueva medicion a partir de 2017 mediante la Encuesta Permanente de Hogares Continua (EPHC), datos no comparables con afios anteriores.

I/ Los datos del primer, segundo, tercer y cuarto trimestres de 2020 son preliminares.

m/ El dato del primer semestre de 2020 corresponde a los datos del primer trimestre.

n/ El promedio anual de 2020 corresponde al primer semestre.

o/ Los datos promedio del primer trimestre de 2020 provienen de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) de enero y febrero; los datos del mes de marzo provienen de la ECH-Telefénica. Los
datos promedio del segundo trimestre de 2020 corresponden a abril, mayo y junio (ECH-Telefénica); los del tercer trimestre corresponden a julio, agosto y septiembre (ECH-Telefénica), y los del
cuarto trimestre corresponden a octubre, noviembre y diciembre (ECH-Telefénica). El promedio anual es preliminar.



Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe « 2024

Cuadro A4.3

América Latina y el Caribe: tasa de ocupacion

(En tasas medias)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
Argentina a/ Total 53,3 48,6 53,9 56,0 57,2 56,9 56,5 57,6 57,9 55,8 56,5
Hombres 63,5 57,9 63,9 65,7 66,7 66,5 65,9 66,9 67,3 64,5 65,3
Mujeres 44,1 40,2 44,7 47,1 48,6 48,1 48,0 49,1 49,3 47,8 48,3
Bahamas Total 69,2
Hombres 66,7
Mujeres 70,0
Barbados b/ Total 57,6 51,1 52,6 57,6 57,4
Hombres 60,6 54,7 56,4 62,0 61,9
Mujeres 54,9 47,8 49,2 53,7 53,3
Belice ¢/ Total 62,0 47,6 53,0 56,4
Hombres 75,7 60,7 62,5 69,8
Mujeres 48,3 35,2 37,5 43,5
Bolivia (Estado Total 70,3 65,8 72,9 74,5 75,1 744 74,8 75,4 75,7 76,0 76,1
Plurinacional de) d/ Hombres 78,0 74,4 79,6 81,2 81,1 80,7 80,8 81,2 81,5 81,6 81,9
Mujeres 62,9 57,6 66,4 68,2 69,4 68,3 69,2 69,9 70,1 70,8 70,6
Brasil Total 56,0 51,1 53,2 56,6 56,9 56,1 56,6 57,1 57,6 57,0 57,8
Hombres 66,1 61,5 64,0 67,0 67,2 66,4 66,8 67,4 68,0 67,5 68,3
Mujeres 46,5 41,4 43,1 46,9 47,2 46,5 47,1 47,4 47,9 47,2 48,1
Chile Total 58,3 50,1 52,1 55,1 55,9 55,7 55,7 55,5 56,6 57,0 56,9
Hombres 68,7 60,3 62,6 65,0 65,1 65,4 64,9 64,4 65,5 66,6 66,2
Mujeres 48,4 40,4 42,1 45,6 47,0 46,3 46,9 46,9 48,0 47,8 48,0
Colombia e/ Total 56,6 49,8 53,1 56,5 57,6 56,4 57,7 58,4 58,0 56,1 57,3
Hombres 67,9 61,8 67,2 69,6 70,4 69,5 70,5 71,0 70,5 69,0 69,9
Mujeres 45,9 38,3 40,0 44,4 45,9 44,3 45,9 46,9 46,3 44,2 45,6
Costa Rica Total 55,2 48,5 50,4 52,5 50,4 50,7 51,2 50,0 49,9 51,5 51,4
Hombres 67,4 61,0 62,7 64,8 63,1 63,1 63,9 63,0 62,5 63,1 63,5
Mujeres 42,8 35,9 38,0 40,5 37,7 38,2 38,4 36,9 37,2 39,9 39,2
Cuba Total 64,4 65,4
Hombres 75,1 75,8
Mujeres 52,7 54,0
Ecuador f/ Total 63,7 58,5 62,7 63,5 62,7 63,0 62,0 63,1 62,7 61,9 62,6
Hombres 75,8 74,5 75,1 75,3 75,1 75,1 74,7 75,4 75,0 74,2 74,9
Mujeres 52,0 48,7 51,0 52,2 50,9 51,5 49,8 51,4 51,0 50,1 50,8
El Salvador Total 58,2 57,2
Hombres 74,9 73,4
Mujeres 44,3 43,5
Granada Total 57,9 50,5
Hombres 64,4 58,5
Mujeres 54,0 43,1
Guatemala Total 57,9 61,6 58,4
Hombres 82,1 84,0
Mujeres 36,7 42,0
Honduras g/ Total 54,1 53,0 54,7 54,0 50,5
Hombres 71,9 66,9 69,1 70,3 70,5
Mujeres 38,0 41,2 43,5 38,4 34,0




Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A4.3
América Latina y el Caribe: tasa de ocupacion
(Tasas anuales medias)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2
Jamaica h/ Total 57,4 58,4 59,4 60,4 62,6 62,5 62,8 65,2 65,9
Hombres 66,9 63,6 65,0 67,1 68,9 68,5 69,5 71,5 72,0
Mujeres 52,7 50,0 51,1 53,9 56,6 56,8 56,4 59,1 60,0
México i/ Total 58,0 53,1 56,4 57,8 58,7 58,6 58,5 58,8 58,9 58,5 58,6
Hombres 74,5 68,3 72,6 73,8 74,3 74,3 74,0 74,3 74,4 74,1 74,1
Mujeres 43,1 39,3 41,8 43,5 45,0 44,7 44,8 45,0 45,3 44,7 45,1
Nicaragua Total 67,2 65,6 64,5 64,3 65,1 65,1 64,5 65,3 65,5 65,7 64,5
Hombres 77,8 76,4 76,1 76,7 77,1 77,1 76,4 77,4 77,4 76,7 75,9
Mujeres 57,7 56,0 54,0 53,5 54,5 54,5 54,0 54,6 55,1 56,0 54,7
Panama j/ Total 61,8 51,3 53,5 56,1 57,8
Hombres 74,2 64,0 66,2 69,3 70,4
Mujeres 50,2 40,1 41,8 44,0 46,1
Paraguay k/ Total 67,6 64,8 66,7 65,8 66,2 65,6 67,2 66,6 67,4 65,7 65,1
Hombres 80,2 78,5 794 77,7 78,7 79,2 78,0 79,5 79,5 78,7 77,3
Mujeres 55,3 51,6 54,2 54,2 54,4 52,3 56,7 54,4 56,0 53,3 53,5
Peral/ Total 69,8 58,8 66,9 68,8 66,3 66,1 66,9 66,3 66,0 65,6 66,1
Hombres 77,7 67,4 75,4 77,1 74,8 75,8 75,4 75,0 74,4 74,5 73,8
Mujeres 61,8 49,5 58,6 61,4 58,0 59,3 58,5 57,9 57,7 57,0 58,5
Republica Dominicana Total 61,0 56,7 58,3 59,8 60,7 60,4 60,1 60,7 61,7 61,6 61,9
Hombres 75,3 71,1 72,7 74,4 74,2 73,9 73,6 74,1 75,2 75,4 75,6
Mujeres 47,8 43,5 45,0 46,5 48,4 48,0 47,7 48,5 49,3 49,1 49,4
Santa Lucia m/ Total 59,0 53,9 53,7
Hombres 64,4 59,4
Mujeres 53,9 48,7
Trinidad y Tabago n/ Total 54,9 53,9 51,9 52,3 53,4 52,5 54,1 53,8 53,2 51,8
Hombres 63,6 62,4 60,1 59,9 62,3 62,8 63,1 62,3 60,9 59,7
Mujeres 46,2 45,5 43,9 44,9 44,9 42,8 45,2 45,6 46,1 44,7
Uruguay o/ Total 56,7 54,3 56,0 57,1 58,1 57,5 57,8 58,5 58,6 58,7 58,5
Hombres 64,9 62,1 63,7 65,2 66,7 65,7 66,5 67,1 67,4 67,5 67,1
Mujeres 49,0 47,1 49,0 49,7 50,2 49,9 49,9 50,5 50,6 50,6 50,5

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

Nota: Porcentaje de poblacidn ocupada con respecto a la fuerza de trabajo. Los datos relativos a los distintos paises no son comparables debido a diferencias en la cobertura y en la definicién de
la poblacidén en edad de trabajar. Los datos de 2020 y 2021 pueden presentar problemas de comparabilidad con los datos de 2019 debido a ajustes en los procesos estadisticos que las oficinas
nacionales de estadistica han implementado por la pandemia de COVID-19.

a/ 31 aglomerados urbanos.

b/ Los datos de 2019 son preliminares y estan en revision.

c/ El dato de 2018 corresponde a abril. Los datos del tercer trimestre de 2019 y 2020 corresponden al levantamiento de septiembre y el de 2020 a la encuesta telefénica.

d/ Nueva medicion a partir de 2016 mediante la Encuesta Continua de Empleo (ECE), datos no comparables con afios anteriores. Los datos trimestrales de 2019 y 2020 incluyen cobertura urbana.

e/ No incluye la desocupacion oculta.

f/ No incluye la desocupacion oculta. El dato promedio del segundo trimestre de 2020 corresponde a los meses de mayo y junio; los del tercer y cuarto trimestre de 2020 a septiembre y
diciembre, respectivamente.

g/ Los datos del 2020 son preliminares y corresponde a encuesta teléfonica levantada en los meses de noviembre y diciembre.

h/ No incluye la desocupacion oculta. El promedio anual de 2020y 2023 corresponde a datos del primer, tercer y cuarto trimestre.

i/ Los datos promedios del segundo y tercer trimestre de 2019 provienen de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), los del segundo trimestre de 2020 provienen de la ETOE, los del
tercery cuarto trimestre de 2020 provienen de la ENOE nueva edicion.

j/No incluye la desocupacion oculta a excepcion de 2020 por lo que no es comparable al resto de la serie. El dato del tercer trimestre de 2020 corresponde a encuesta telefonica levantada entre
septiembre y octubre. El dato de 2021 corresponde a octubre. El dato de 2022 corresponde a abril.

k/ Nueva medicién a partir de 2017 mediante la Encuesta Permanente de Hogares Continua (EPHC), datos no comparable con afios anteriores.

I/ Los datos del segundo, tercer y cuarto trimestre de 2020 son preliminares.

m/ El dato del primer semestre de 2020 corresponde a datos del primer trimeste.

n/ El promedio anual de 2020 corresponde al primer semestre.

o/ Los datos promedio del primer trimestre de 2020 provienen de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) de enero y febrero; los datos de marzo provienen de la ECH-Telefénica. Los datos
promedio del segundo trimestre de 2020 corresponden a abril, mayo y junio (ECH-Telefénica); los del tercer trimestre corresponden a julio, agosto y septiembre (ECH-Telefénica), y los del cuarto
trimestre corresponden a octubre, noviembre y diciembre (ECH-Telefdnica). El promedio anual es preliminar.



Cuadro A4.4
América Latina: salario medio real
(indice 2018=100)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2

Argentina a/ 92,0 91,6 88,5 88,5 86,4 87,6 86,7 88,4 83,1 75,4 79,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) b/ 99,6 99,3 100,7 100,1 97,4 97,5 97,8 97,2 97,1
Brasil ¢/ 100,5 105,4 97,8 100,2 105,4 104,4 104,2 106,1 106,9 108,4 111,4
Chile d/ 102,1 102,6 103,7 101,9 103,7 102,8 103,5 104,3 104,1 104,6 105,0
Colombia e/ 100,8 95,9 101,9 1041 104,3 102,9 105,0 104,4 104,7 105,3 107,5
Costa Rica f/ 103,7 106,1 105,9 101,3 105,4 101,8 104,9 105,8 109,1 108,9 109,7
Ecuador g/ 101,0 114,6 120,8

El Salvador h/ 101,3 101,2 105,8 103,9 101,7 101,7
México i/ 102,9 106,9 108,4 111,2 116,9 116,1 118,0 117,5 115,8 122,5 123,5
Nicaragua j/ 99,5 98,5 98,0 95,5 93,8 92,0 94,3 94,5 94,5 95,4 95,9
Panama k/ 102,4 101,0 107,5 115,2 118,3 111,5 117,8 120,1 123,8 125,1
Paraguay I/ 101,5 100,6 97,7 95,5 97,3 96,3 96,3 98,3 98,3
Pert m/ 99,4 94,3 98,3 98,0 95,8 97,4 84,6 98,6 102,8 99,3 88,8
Uruguay n/ 101,3 99,5 98,1 97,5 101,4 100,6 100,0 102,1 102,9 105,4 104,5

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

Nota: Salario medio deflactado por el indice oficial de precios al consumidor de cada pais.

al Indice de salario medio del sector privado.

b/ Salario medio nominal del sector privado.

¢/ Ingreso promedio del trabajo principal.

d/ Indice de remuneraciones. Trabajadores del sector privado.

e/ Indice de salarios reales de la industria manufacturera.

f/ Promedio del ingreso mensual en el empleo principal.

g/ Indice de remuneraciones.

h/ Salario medio declarado de los cotizantes privados a la seguridad social.

i/ Salario asociado a trabajadores asegurados al Instituto Mexicano de Seguro Social (IMSS).
j/ Salario promedio trabajadores asegurados del Instituto Nicaragliense de Seguridad Social (INSS).
k/ Remuneraciones pagadas (empresas con cinco y mas personas empleadas).

I/ indice de sueldos y salarios.

m/ Ingreso promedio proveniente del trabajo.

n/ indice medio de salarios.
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Cuadro A4.5
América Latina: salario minimo real
(indices 2018=100)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3
Argentina 89,0 80,9 76,6 79,4 78,8 79,0 79,0 82,5 74,8 53,5 55,3 57,4
Bolivia (Estado Plurinacional de) 101,2 100,2 101,4 103,7 106,1 107,0 106,6 105,6 105,3 110,5 108,8 106,3
Brasil 100,8 102,3 99,5 100,3 1044 106,0 104,4 104,0 103,1 108,7 107,5 106,6
Chile 1041 107,9 105,6 109,5 117,5 111,9 116,2 120,0 122,0 120,7 119,3 128,4
Colombia 102,4 105,9 105,9 105,9 109,8 113,0 110,3 108,7 107,3 117,5 115,4 114,6
Costa Rica 100,9 102,7 102,2 97,1 103,7 102,8 103,8 104,2 104,1 106,3 106,1 106,1
Ecuador 101,8 103,7 103,6 106.,4 110,2 1111 110,6 109,4 109,6 111,9 110,7 110,2
El Salvador 99,9 100,3 104,9 108,6 104,3 104,7 104,5 104,2 103,8 103,8 103,1 103,0
Guatemala 96,4 96,3 92,3 90,5 89,2 90,5 90,1 88,8 87,6 91,6 91,1 90,3
Haiti 99,5 93,8 81,9 80,4 61,2 63,9 61,9 59,4 59,7 51,4 47,6
Honduras 100,4 101,9 99,4 98,0 100,9 102,4 101,5 100,2 99,3 103,2 102,1 100,9
Jamaica 103,2 98,6 93,3 102,4 128,1 104,5 119,2 146,1 142,3 141,9 149,9 159,4
México 1121 130,1 141,6 160,2 182,0 183,8 183,5 181,7 179,0 2111 210,2 207,6
Nicaragua 99,1 97,6 95,7 92,3 93,3 90,7 94,8 94,2 93,5 94,7 99,2 99,2
Panama 100,4 102,9 101,2 98,4 97,0 97,5 97,0 96,7 96,7 100,3 100,1 100,8
Paraguay 100,9 101,0 98,5 96,8 99,2 98,3 97,6 102,7 98,3 95,1 99,9 100,0
Peru 100,1 98,3 94,6 93,6 90,7 92,0 90,6 90,0 90,2 89,5 89,0 88,6
Republica Dominicana 103,9 108,0 107,3 110,2 116,9 106,2 121,7 120,4 119,3 118,2 122,6 1211
Trinidad y Tabago 99,0 114,8 112,5 106,4 101,6 101,8 102,1 101,5 101,0 118,6 118,8
Uruguay 105,9 102,6 104,8 103,5 106,7 107,9 106,3 106,6 106,1 108,9 107,5 106,7

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Salario minimo deflactado por el indice oficial de precios al consumidor de cada pais.
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Cuadro A5.1

América Latina y el Caribe: indicadores monetarios
(En variacién porcentual de los saldos medios respecto del mismo periodo del afio anterior)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim1_ Trim.1_ Trim.2
América Latina y el Caribe
Argentina Base monetaria 23,0 55,4 29,5 43,6 55,5 41,4 448 50,5 80,7 102,7 1812 250,11
Dinero (M1) 16,9 82,0 48,5 56,6 82,1 61,8 64,2 79,9 11,1 162,4 1919 1943 i/
M2 254 71,4 55,0 69,4 106,3 90,9 101,0 11,5 114,9 1543 1658 157,6 i/
Depositos en moneda extranjera 55,2 -4,4 31,5 357 130,9 91,6 90,5 130,7 185,3 3119 3109 2968 i/
Bolivia (Estado Plurinacional de) Base monetaria 8,5 15,5 13,2 48 22 e il
Dinero (M1) 0,7 5,1 47 3,0 o i)
M2 3,5 4,9 6,3 6.2 o i)
Depositos en moneda extranjera 21 13,9 11,8 10.4 . i/
Brasil Base monetaria 35 32,0 94 -3,2 14 2,0 0,7 18 1,3 0,6 58 9,2 iv/
Dinero (M1) 57 36,2 178 -1.7 =11 -0,6 -1,9 -16 -0,5 0,4 77 10,1 iv/
M2 9.4 32,7 16,8 6,9 11,8 11,6 11,5 1,7 12,3 12,1 13,7 14,5 iv/
Chile Base monetaria 10,5 54,4 45,4 -215 -15,3 -34,6 -22,5 6,9 -1,9 -3.6 89 -16,2
Dinero (M1) 12,0 41,8 42,6 -13.3 -13.4 -24,1 -18,2 -11,3 -4.8 03 1,6 28
M2 56 12,7 116 0,9 35 25 39 37 3.1 3.4 3,0 4,4
Depositos en moneda extranjera 15,0 43,9 91 178 -4,9 1.1 -0,9 -10,0 -6,5 43 10,3 8,4
Colombia Base monetaria 1,7 18,7 14,2 10,9 -0,1 4,4 -0,5 =31 -1.1 0,6 43 124 i/
Dinero (M1) 11 248 19,0 8,5 -4,8 -2,8 6,2 -6,8 -3.6 -0.8 34 56 i/
M2 75 14,4 8,7 13,3 9,5 13,0 93 8,0 8,2 6,9 8,4 88 il
Costa Rica Base monetaria -1,3 7.9 6,2 6,6 11,5 13,2 18,2 10,0 57 57 6,9 75 il
Dinero (M1) 6,2 33,9 14,6 -3,6 33 -7,5 22 7.6 11,7 18,2 17,2
M2 13 16,7 53 -3,5 6,3 -1.4 27 8.9 15,2 19,6 20,7
Depositos en moneda extranjera 43 13,1 22,5 19,2 -16,7 -8,7 -23,0 -19,9 -14,0 -6,4 3,0
Ecuador Base monetaria 3.1 14,9 6,9 0,2 -0,8 -1.3 0,3 -0,5 -1,5 -3.3 0,9 38 il
Dinero (M1) 34 7.9 6,0 3.6 1,0 1.5 0,9 0,5 0,9 -0,9 -0,4 0,6 iv/
M2 6,5 9,6 10,2 93 7.2 79 75 6.8 6,7 57 6,5 8,2 iv/
El Salvador Base monetaria 10,5 -14,0 -17.3 8,5 -10,5 -14,7 -17,0 -13,9 73 0,8 1.1 3.1 iv/
Dinero (M1) 7.3 13,2 113 2,5 -2,4 0,4 -4,4 -3,0 -2,6 -1,8 15 5,0 iv/
M2 76 11,8 6,6 4,6 59 6,8 4,9 6,0 6,0 0,1 03 0,8 iv/
Guatemala Base monetaria 10,8 20,7 16,0 13,3 11,6 12,7 11,6 11,1 11,0 10,9 9,5 8,6
Dinero (M1) 11,6 20,7 171 12,0 11,4 11,7 12,8 12,1 9,1 8,6 6,0 58 iv/
M2 10,5 15,1 13,9 10,8 93 9.8 10,2 9,6 77 7.6 6,7 7.1 v/
Depositos en moneda extranjera 5,0 12,5 82 7.4 2,3 -5,9 -1,7 -0,9 -0,7 -1,2 2,1 2,1 iv/
Haiti Base monetaria 18,5 19,3 16,7 24,5 36,9 34,0 v/
Dinero (M1) 1.3 29,6 26,7 213 32,1
M2 12,1 236 22,7 18,6 27,1
Depésitos en moneda extranjera 28,1 8,5 10,5 31,6 43,8
Honduras Base monetaria 10,0 49,8 274 -12,4 -4,5 -13,0 -6,8 1,8 9,1 16,0 15,0 129 i/
Dinero (M1) 82 24,2 22,0 171 14,6 16,6 9,9 6,1
M2 10,2 174 16,6 12,9 13,2 15,2 13,1 12,6
Depositos en moneda extranjera 4,2 7.9 4.1 78 95 9,5 43 1,2
México Base monetaria 4,0 17,4 17,5 13,8 8,8 8,1 86 8.9 9,3 12,9 11,6 12,3 iv/
Dinero (M1) 52 17,4 14,7 10,6 75 6.4 6,2 78 97 13,0 11,5 10,7 iv/
M2 57 14,0 94 10,2 9,0 8,5 8,1 9,0 10,4 12,3 1,3 10,1 iv/
Depdsitos en moneda extranjera -7.2 8,3 59 12,8 -5,5 0,0 7.2 -7.4 71 -7,3 0,9 10,5 iv/
Nicaragua Base monetaria -2,5 17,9 20,7 16,0 14,2 96 171 16,8 13,6 17,4 11,5 17,7
Dinero (M1) -4,5 29,5 243 16,0 18,6 123 19,7 23,5 19,2 19,9 13,1
M2 -4,5 29,5 243 16,0 18,6 12,3 19,7 23,5 19,2 19,9 131
Depdsitos en moneda extranjera -13,6 9,2 11,5 12,3 12,6 13,2 13,1 12,4 11,7 8,3 11,1

(Continua)
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Cuadro A5.1 (continuacion)
América Latina y el Caribe: indicadores monetarios
(Variacion porcentual de los saldos medios respecto del mismo periodo del afio anterior)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 TrimA _ Trim1  Trim.2

Panama Base monetaria 8,1 4,3 16,5 7.4 -6,0 -1,1 -6,9 -13,5 2,2 -6,3 -3,5 -0,6
Dinero (M1) -3,2 4,6 12,2 -0,9 -2,7 -39 -4,7 -2,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,2
M2 24 52 -9,9 -2,9 0,3 0,2 -1,3 0,1 22 36 73 87
Paraguay Base monetaria 3.4 11,2 7.8 43 8,8 53 10,1 10,5 93 9,6 6,8 73
Dinero (M1) 51 18,0 15,1 0,9 29 -1,2 43 51 4.1 6,7 57 7,0
M2 6,1 14,4 13,5 27 8,0 3,2 8,9 10,6 9,7 11,9 10,4 10,0
Depésitos en moneda extranjera 10,5 18,3 14,5 5,0 8,0 1,3 gig 10,7 10,8 10,0 9,1 11,1
Pert Base monetaria 57 253 22,5 03 -4,3 -2,6 -3,7 -5,9 -5,0 -4,4 0,5 9,8
Dinero (M1) 10,0 34,5 16,4 -5.2 -4,0 23 -4.3 -6,0 -3,5 17 74 15,2
M2 11,0 26,9 10,8 -1.8 23 2,2 3,2 1.5 24 4,0 7.4 12,5
Depdsitos en moneda extranjera 55 12,1 18,5 37 -4,1 -1,2 -4.4 -6,4 -4,2 0,7 54 6,3
Republica Dominicana Base monetaria 10,1 13,0 17,5 13,8 8,0 16,5 13,6 22 11 32 8,9 16,3
Dinero (M1) 10,6 26,6 24,8 13,7 10,9 9.8 9,6 12,7 1,5 75 56 32
M2 6,9 13,8 16,8 78 14,1 83 12,7 17,0 18,1 16,1 14,2 12,6
Depdsitos en moneda extranjera 13.4 32,5 15,0 6,2 6,1 58 3.4 8.8 6.4 84 12,9 10,6
Uruguay Base monetaria 6,0 12,5 6.8 -3.8 53 9,0 6,0 -2,3 84 -5,9 4,0 201
Dinero (M1) 71 M7 15,7 55 6,4 53 7.2 6,3 6,9 3.2 6,9 9,7
M2 8.9 11,9 16,1 9,1 11,0 114 11,8 94 11,3 84 12,5 14,8
Depdsitos en moneda extranjera 17,3 316 16,7 3.9 -6,2 -6,7 -5,3 -9,8 2,7 0,1 3,6 9.1
Venezuela (Republica Base monetaria 13737,7 1256,6 693,6 480,5 260,0 455,3 340,8 325,0 148,0 1444 1640 150,9
Bolivariana de) Dinero (M1) 9188,3 13474 1005,8 367,6 324,1 382,8 340,2 361,5 276,0 2122 2033 188,0
M2 9187,0 1345,3 1005,6 368,0 323,8 383,0 340,0 360,9 2756 211,8 2029 187,7
El Caribe
Antigua y Barbuda Base monetaria -7,6
Dinero (M1) 11,1 -4,1 36 9,2 22,0 18,7 19,7 24,1 242 4,5 52 98 i/
M2 -0,9 -12,0 7,0 131 -5,5 -3,2 -7,0 -5,5 -7,5 43 4,0 25 il
Depositos en moneda extranjera 56 -40,5 219 46,4 0,2 11,4 -6,7 0,2 -55 -45 -5,9 91 il
Bahamas Base monetaria -0,6 333 12,2 259 -07 14,4 0,0 -9,5 -4.6 8,2 72
Dinero (M1) 8,5 17,3 44 13,7 4,0 9,1 3,0 2,1 1,8 39 3,2
M2 2,7 8,0 22 74 3,6 6,2 3,1 27 23 3,1 23
Depoésitos en moneda extranjera 16,1 14,9 -20,0 25,0 1,6 12,2 55 -6,9 24 26 -2,4
Barbados Base monetaria 12,6 15,1 23,3 10,4 1.1 2,6 1,3 1,0 -04 =l -2,5 -6,1
Dinero (M1) 2,8 6,7 7,7 7.3 3,5 4.1 4,0 3,2 23 28 1,7 )
Belice Base monetaria 0,6 12,0 19,9 15,0 8,7 12,8 5,0 8,9 82 4,5 2,5 44 il
Dinero (M1) 4.4 9.8 171 10,9 9.8 11,6 83 10,0 9,6 8.2 8.8 99 i/
Dominica Base monetaria =212
Dinero (M1) -14,2 =212 11,5 213 6,2 6,9 74 83 26 3,0 2,5 1,5 vil
M2 -6,5 -16,0 24 13 -2,1 -2,6 27 -1,9 -1,0 1,3 0,8 0,5 vi/
Depésitos en moneda extranjera 33,2 213 -6,1 -6,7 -12,7 9,7 -10,8 -6,5 -24,4 =37 -8,2 -16,2 vi/
Granada Base monetaria 4,6
Dinero (M1) 10,5 -8,7 14,8 8,0 47,2 67,9 8338 56,0 83 8,9 8,1 10,7 vi/
Depositos en moneda extranjera 33,8 -12,7 35,9 -0,9 -8,7 13,1 15,5 -12,6 -33,3 9,4 -0,3 9,4 vil

(Continua)
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Cuadro A5.1 (Conclusion)

América Latina y el Caribe: indicadores monetarios

(Variacion porcentual de los saldos medios respecto del mismo periodo del afio anterior)

Anexo estadistico

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim4 Trim1  Trim1 Trim.2
Guyana Base monetaria 10,8 254 22,1 -1,0 252 16,1 27,7 31,8 25,6 32,2 28,3 23,0 il
Dinero (M1) 20,7 418 17,2 14,5 24,3 18,5 226 26,4 29,1 30,4 27,4 27,2
Jamaica Base monetaria 22,6 17,6 21,7 -5,3 16,9 77 10,5 21,7 222 13,8 13,8 119 il
Dinero (M1) 171 19,2 171 8,7 14,0 11,4 13,0 15,8 15,9 12,0 8,9 6,1 i/
M2 15,0 15,7 15,9 8,9 136 10,6 13,6 14,8 15,4 13,8 10,6 91 il
Depdsitos en moneda extranjera 9,6 17,8 14,6 14,6 3.1 4,2 24 3,6 23 23 28 35 il
Saint Kitts y Nevis Base monetaria -7.1
Dinero (M1) 96 -6,3 0,0 39,0 51 78 3,5 59 34 39 22 70 i/
M2 26 -0,5 32 3.1 3,0 15 34 47 2,4 23 1.6 33 il
Depdsitos en moneda extranjera -1.9 -13,7 -7.8 18,2 -0,8 15,8 -1.1 -4,1 -12,7 -10,9 -1,2 54 il
San Vicente y las Granadinas Base monetaria 9,0
Dinero (M1) 10,4 17 13,6 217 10,6 20,8 12,6 9,7 11,4 11,4 11,4 103 i/
M2 57 71 7.7 53 6,1 3,5 24 4,3 7.7 8,3 9,2 106 i/
Depositos en moneda extranjera 44,5 -17,8 75,4 7.8 -38,5 -1,8 =1915] -38,8 -49,8 -429 -36,0 -285 i/
Santa Lucia Base monetaria 74
Dinero (M1) 83 -12,6 14,5 30,9 6,9 4.8 4,9 8,4 Ohd 11,2 7.6 29 il
M2 3.4 -13,2 74 10,4 6,4 47 55 71 8,2 8,4 71 49 il
Depositos en moneda extranjera 8,5 -3.3 12,1 9,1 30,8 13,6 46,7 28,8 33,4 40,5 16,8 60,0 i/
Suriname Base monetaria 70,0 47,5 48,6 388 29,8 54,1 44,1 22,9 7.5 -0,8 -2,9 -30 il
Dinero (M1) 26,9 42,5 29,3 31,5 23,3 40,3 29,0 14,5 14,6 15,1 16,5 18,3 il
M2 24,5 32,3 26,1 251 19,1 27,2 234 12,1 15,5 19,5 17,2 22,9 il
Depositos en moneda extranjera -3,0 223 97,9 38,9 56,5 68,9 82,7 62,3 25,8 84 -10,7 -182 i/
Trinidad y Tabago Base monetaria -0,1 12,7 -23 -8,7 4.2 54 12,1 6.2 -6,0 -11,2 -9,0 il
Dinero (M1) -0,3 78 7,0 21 2,0 4,1 2,1 24 -0,4 -0,5 -0,2 il
M2 1,9 6.8 3.9 0.8 2,6 19 2,0 37 27 34 3.1 il
Depositos en moneda extranjera 39 -0,3 51 1,6 -1,8 -2,0 -2,0 0,1 -3,4 -3,2 0,7 il

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

i/ Datos al mes de julio de 2024.
ii/ Datos al mes de enero de 2023.

iii/ Datos al mes de enero de 2022.
iv/ Datos al mes de agosto de 2024.
v/ Datos al mes de abril de 2023.

vi/ Datos al mes de octubre de 2023.



Cuadro A5.2

América Latina y el Caribe: tasas de referencia de politica monetaria

(En porcentajes)

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Marzo Junio  Septiembre Diciembre Marzo Junio  Septiembre

América Latina
Argentina 614 38,0 38,0 75,0 100,0 78,0 97,0 118,0 100,0 80,0 40,0 40,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,0 2,0 6,0 6,0 6,0
Brasil 4,5 2,0 9.3 13,8 11,8 13,8 13,8 12,8 11,8 10,8 10,5 10,8
Chile 1,8 0,5 4,0 11,3 8,3 11,3 11,3 9,5 8,3 7,3 58 55
Colombia 43 1,8 3,0 12,0 13,0 13,0 13,3 13,3 13,0 12,3 11,8 10,8
Costa Rica 2,8 0,8 1,3 9,0 6,0 8,5 7,0 6,5 6,0 53 4,8 4,3
Guatemala 2,8 1.8 1.8 3.8 5,0 4.8 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 4.8
Haiti 15,0 10,0 10,0 11,5 11,5 11,5
Honduras 55 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 4,0
México 73 4,3 55 10,5 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,0 11,0 10,5
Paraguay 4,0 0,8 53 85 6,8 85 8,5 8,0 6,8 6,0 6,0 6,0
Pera 23 0,3 2,5 75 6,8 7.8 7.8 75 6,8 6,3 58 53
Republica Dominicana 4,5 3,0 4,5 8,5 7,0 8,5 78 75 7,0 7,0 7,0 6,8
Uruguay 4,5 58 11,5 9,0 11,5 11,3 10,0 9,0 9,0 8,5 8,5
El Caribe
Antigua y Barbuda 6,5 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,0
Bahamas 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Barbados 7.0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Belice 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Dominica 6,5 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,0
Granada 6,5 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,0
Guyana 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Jamaica 0,5 0,5 25 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 6,5
Saint Kitts y Nevis 6,5 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,0
San Vicente y las Granadinas 6,5 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,0
Santa Lucia 6,5 2,0 2,0 2,0 3,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,0
Trinidad y Tabago 5,0 35 35 35 35 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

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

Nota: Cifras a final de cada periodo.
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Cuadro A5.3
América Latina y el Caribe: tasas de interés activas representativas
(En tasas medias y porcentajes)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024

Marzo Junio  Septiembre Diciembre Marzo Junio  Septiembre
América Latina
Argentina a/ 66,9 36,8 40,2 56,9 40,0 73,9 91,0 108,6 130,1 101,7 45,9 45,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) b/ 6,4 6,3 6,9 6,5 7,7 6,7 6,7 7.2 7,0 71
Brasil ¢/ 42,7 33,8 34,0 40,6 334 42,0 42,9 42,2 41,9 41,6 42,2 42,6
Chile d/ 8,5 8,0 10,0 16,8 9,2 20,1 20,0 18,8 16,6 16,6 14,8 14,6
Colombia e/ 11,8 9,9 93 15,8 9,1 22,7 20,8 20,7 19,9 17,9 16,9 16,1
Costa Rica f/ 13,0 10,9 9,5 10,9 9,9 13,3 12,9 12,9 12,4 14,2 13,2 12,2
Ecuador g/ 8,6 89 8,1 7.7 8,4 8,8 9,0 9,3 9,7 10,3 11,1 11,5
El Salvador h/ 6,6 6,6 6,2 6,3 6,1 71 73 7.8 79 7.9 7.9 8,2
Guatemala f/ 12,7 12,5 12,2 11,9 12,3 11,9 12,0 12,0 12,0 12,2 12,3 124
Haiti j/ 18,7 16,2
Honduras f/ 17,3 17,0 16,0 14,6 16,5 14,2 14,3 14,4 14,7 15,2 15,5 16,0
Meéxico k/ 30,3 30,2 29,4 30,7 29,6 31,8 32,4 33,2 32,9 32,8 32,8 32,7
Nicaragua I/ 12,5 11,2 9,6 9,2 10,3 8,7 10,0 9,3 9,9 11,3 11,5 11,5
Panama m/ 71 7,0 6,9 6,9 6,9 73 75 7,7 7.8 7.9 8,0 8,0
Paraguay n/ 12,7 10,7 9,8 12,7 10,3 13,9 13,3 13,1 12,8 12,6 11,3 10,9
Peru o/ 14,4 12,9 11,0 12,6 117 14,7 15,3 15,8 15,9 15,8 15,7 14,9
Republica Dominicana f/ 12,5 11,0 9,6 11,9 9,5 15,0 14,7 14,1 13,8 15,0 15,1 15,4
Uruguay p/ 13,3 12,7 87 11,6 9,6 13,7 13,2 12,0 11,4 10,8 10,5 10,4
Venezuela (Republica Bolivariana de) q/ 29,3 33,2 43,4 49,2 41,1 52,4 48,9 48,6 50,7 55,8 57,6 57,5
El Caribe
Antigua y Barbuda r/ 8,6 7.7 75 75 71 7.4 71 7.0 6,9 6,9 6,8
Bahamas s/ 11,2 10,3 10,0 1,1 10,2 10,9 11,1 11,1 11,0 10,6 10,7 12,1
Barbados r/ 6,5 6,1 58 56 58 55 55 54 5,6 54 53
Belice t/ 9,1 87 8,4 84 85 87 8.8 9,0 84 8,4 85 87
Dominica r/ 75 6,8 6,3 6,5 6,5 6,0 6,0 59 59 59 59
Granada r/ 7.3 6,5 6,3 6,2 6,4 6,8 6,8 6,9 7,0 7,0 7.0
Guyana u/ 89 85 8,5 83 8,5 82 82 82 8,1 8,1 8,1 8,1
Jamaica t/ 13,0 12,1 11,5 11,4 11,7 11,5 11,6 11,7 11,8 11,9 12,1 12,0
Saint Kitts y Nevis r/ 8,0 7.2 6,9 6,8 6,9 6,6 6,5 6,4 6,4 6,4 6,4
San Vicente y las Granadinas r/ 8,3 8,0 7,7 7.4 7,7 7.2 71 7,3 7,2 71 7.2
Santa Lucia r/ 76 7,0 6,7 6,6 7.0 6,6 6,7 6,7 6,5 6,5 6,5
Suriname w/ 15,0 14,8 14,8 14,7 14,9 13,5 13,9 14,5 14,9 15,0 14,8 14,7
Trinidad y Tabago u/ 93 79 76 76 76 7.6 76 76 76 7,6 7,6 7,6

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

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

b/ Tasa nominal en moneda nacional para operaciones a 60-91 dias.

c/ Tasa de interés sobre el crédito personal total para personas fisicas.

d/ Operaciones no reajustables, tasas activas 90-360 dias.

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

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

h/ Tasa basica activa hasta un afio.

j/ Promedio de las tasas minimas y maximas de préstamos.

k/ Promedio de la tasa de interés por limite de crédito de tarjetas de crédito de la banca mdltiple y la tasa del costo anual total (CAT).

I/ Promedio ponderado de las tasas activas de corto plazo del sistema, en moneda nacional.

m/ Tasa de interés al crédito de comercio a un afio.

n/ Tasa de préstamos comerciales en moneda nacional.

o/ Tasa activa de mercado, promedio de las operaciones realizadas en los Ultimos 30 dias habiles.
p/ Crédito a empresas a 30-367 dias.

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

r/ Promedio ponderado de las tasas de préstamos.

s/ Promedio ponderado de las tasas de interés sobre préstamos y sobregiros.

t/ Promedio ponderado de las tasas sobre préstamos personales, comerciales, construcciones residenciales y otros.
u/ Promedio de las tasas de interés activa preferencial.

w/ Promedio de las tasas de préstamo.
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Cuadro A5.4
América Latina y el Caribe: crédito interno real
(En variacion porcentual)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim.1 Trim.2  Trim.3  Trim.4 Trim.1  Trim.2  Trim.3

América Latina

Argentina -14,3 14,6 58 32 -4,7 -8,4 -2,9 1,4 -8,7 -22,4 21,3 17,7 il
Bolivia (Estado Plurinacional de) 8,3 10,0 5.1
Brasil 5,9 12,2 3,8 2,2 6,4 6,0 7,0 59 6,6 9,4 10,2 94 il
Chile 55 7,0 -1,2 -1,2 -0,5 1,8 0,1 -1,6 -2,2 -2,6 -2,7 -2,5 il
Colombia 6,3 8,0 0,0 -0,0 -3,7 -6,6 -4,1 -1,1 -2,8 -2,4 -3,8 o il
Costa Rica 0,2 51 6,9 -3,7 -3,1 -7,5 -5,4 -0,3 1,2 0,0 29
Ecuador 10,5 9,9 11,5 12,3 7.8 6,9 8,1 8,7 73 8,0 583} 44 il
El Salvador 74 7,7 4,9 14 6,1 4,7 6,2 6,7 6,7 7,2 53 49 il
Guatemala -0,8 2,3 53 6,0 4,4 5,5 5,6 54 1,3 24 0,5 -03 i/
Haiti 5,1 4,1 9,1 -5,2 -19,4
Honduras 6,1 22 9,2 11,2 9,6 55 12,8 13,0 9,8 v/
México 5,6 4,8 -1,6 0,1 2,5 0,3 1,6 3,8 4,2 3,2 58 4,2 il
Nicaragua -26,7 -16,3  -14,2 -7,0 -9,8 -6,9 -6,1 -124 13,9 -13,8  -11,9

Panama 1,1 -6,0 0,1 39 1,9 53 3,7 0,6 -1,5 -2,4 0,7
Paraguay 12,8 51 8,7 7,6 10,2 6,0 9,8 11,5 13,5 10,1 11,0 12,5 il
Peru 4,3 24,5 2,3 -1,6 58 3,0 58 73 71 58 10,5 90 i/
Republica Dominicana 9,3 57 -0,4 53 9,1 59 9,6 10,3 10,4 14,8 17,0 12,0
Uruguay 12,5 1,6 1,4 43 9,2 10,8 10,3 2,7 13,2 17,5 13,0 20,7 il
Venezuela (Republica Bolivariana de) a/ 24 174 -399 -281 7,2 20,8 10,1 5,1 -4,5 -6,8 41 5,3 il
El Caribe

Antigua y Barbuda 1,7 -2,7 2,8 -6,7 -43 -6,8 -4,9 -4,8 -0,3 -0,7 -0,8 16 il
Bahamas -1,9 0,4 -4,1 -5,0 3,7 -0,1 3,0 7.8 4,6 0,7 0,3
Barbados -14,8 -0,8 0,2 -0,5 -0,8 -0,4 -0,6 -0,2 -2,0 -3,0 2,9 2,4 il
Belice 6,2 10,1 1,0 -5,1 1,2 -0,8 0,1 2,2 3,2 7,7 4,9 53 il
Dominica 39,1 11,6 4,5 16 -124 -157 148 -7,9 -10,9 -2,2 43 38 il
Granada -3,7 17,7 18,9 -251 26,6 16,3  121,9 45,7 -15,7 -2,8 -9,1 =215 il
Guyana 12,7 14,3 -22,3 81,6 15,8 43 10,1 24,7 24,4 32,7 26,3 18,8 i/
Jamaica 6,9 9,8 4,9 -4,4 04 -1,9 1,8 14 0,5 0,6 -3,0 -3,0 il
Saint Kitts y Nevis 14,5 1220 24,2 21,9 -3,1 174  -17,0 -11,6 2,9 20,6 443 66,2 i/
San Vicente y las Granadinas -4,3 -2,5 1,6 -6,4 0,6 -3,8 -3,8 3.1 74 6,7 16,3 12,9 i/
Santa Lucia -0,5 4,8 -0,1 90 -365 -35,1 -349  -349 -41,3 -14,9 -14,0 -206 i/
Suriname 11,0 75 17,7 -30,5 -295 -266 -26,4 -293  -36,5 -43,5 -39,1 -30,2 il
Trinidad y Tabago 15,4 12,8 12,2 -4,7 -5,5 -14,6 -7,5 -2,4 3,8 83 -76 17,6 il

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Las cifras se consideran como saldos medios con respecto del mismo periodo del afio anterior.

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

il Datos al mes de agosto de 2024.

ii/ Datos al mes de julio de 2024.

iii/ Datos al mes de mayo de 2024.

iv/ Datos al mes de octubre de 2023.
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Cuadro A5.5

América Latina y El Caribe: reservas internacionales brutas

(En millones de ddlares)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Marzo Junio  Septiembre Diciembre Marzo Junio  Septiembre

América Latina y el Caribe 746738 803612 830021 774064 800136 783151 780880 769785 800 136 814545 820390 850198
América Latina 731640 786573 810968 755381 778286 764008 762007 747491 778 286 792046 798571 828 891
Argentina -27879 -18789 -32607 -32859 -41506 -36 576 -38 561 -44 536 -41 506 -29 909 -36 102 -36 534
Bolivia (Estado Plurinacional de) /a 6 468 5276 4752 3796 3112 3158 il
Brasil 366 081 361316 362809 339455 353632 344314 341926 339309 353632 349755 357155 365 399
Chile 34918 36376 45731 36354 41319 37 063 37018 38 987 41319 38970 39 299 40 674
Colombia 48688 53016 54577 51790 51278 51488 50 047 49 311 51278 51487 52 985 55 396
Costa Rica 5536 3520 3939 4718 8947 5325 6 847 7189 8947 10 120 10 358 10 259
Ecuador /a 3397 7196 7898 8459 4 454 8190 6 967 6312 4 454 5300 7 090 8578

El Salvador 3937 2915 3342 2441 2645 2 556 2580 2523 2645 2715 3145 3005
Guatemala 13 662 17137 19031 18633 20101 18 970 19 624 18 957 20101 19 959 20249 23 069
Haiti 775 584 497 241 709 464 449 421 709
Honduras 4679 7578 7943 7527 6 436 7162 6 855 6 625 6 436 6 165 5964 5967 iil
México 168433 189881 198349 192308 205574 197 112 201268 200960 205574 209567 213732 218718 ii/
Nicaragua 2046 2482 3100 3378 4553 3682 3830 4182 4 553 4912 5071 5154 iii/
Panama 4142 8672 8099 6291 6236 6291 5417 4208 6236 7 384 4943 4 559
Paraguay 7675 9490 9947 9825 10197 9 684 9745 9991 10 197 10 405 10 281 9873
Pera 68316 74707 78495 71883 71033 72734 72943 71234 71033 73828 71415 80 365
Republica Dominicana 3854 6260 11155 8436 9 694 9530 9535 9375 9694 8051 7 641 9111 i/
Uruguay 10 282 12592 13050 12827 13072 13 158 12 548 12743 13 072 13327 14 807 14 684 ii/
Venezuela (Republica Bolivariana de) /a 6 630 6364 10859 9877 9912 9750 9810 9702 9912 10010 10 537 10 614

El Caribe 15098 17039 19053 18683 21850 19 142 18 872 22293 21850 22499 21819 21306
Antigua y Barbuda /b 279 222 324 346 319 355 341 311 319 315 336 358 i/
Bahamas 1631 2381 2459 2 596 2346 2692 2712 2947 2346 2897 2931 2911 i/
Barbados 570 1104 1303 1165 1278 1393 1348 1198 1278 1401 1410 1425 i/
Belice /a 279 350 424 482 474 496 523 524 474 475 516 499 i/
Dominica /b 155 166 165 182 164 158 136 135 164 150 125 127 il
Granada /b 234 291 324 352 389 366 360 427 389 337 308 311 il
Guyana 576 681 809 938 894 756 735 675 894 908
Jamaica 2999 3513 4438 3740 7511 4027 4082 7628 7511 8220 7910 7 600 i/
Saint Kitts y Nevis /b 355 365 313 270 262 286 262 261 262 261 261 260 i/
San Vicente y las Granadinas /b 192 204 272 273 236 326 349 282 236 268 211 219 il
Santa Lucia /b 253 224 351 310 372 317 338 421 372 380 418 388 i/
Suriname 647 585 992 1195 1346 1186 1091 1107 1346 1365 1410 1545
Trinidad y Tabago 6929 6 954 6 880 6832 6 258 6785 6 596 6378 6258 5522 5983 5 665

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Las cifras se consideran como saldos medios con respecto del mismo periodo del afio anterior

al Activos de reserva oficial..

b/ Reservas imputadas.

i/ Datos al mes de abril 2023.

i/ Datos al mes de agosto 2024.
iii/ Datos al mes de julio 2024.
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Cuadro A5.6
América Latina y el Caribe: tipo de cambio real efectivo
(Indice 2015=100)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024

Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3
América Latina
Bolivia (Estado Plurinacional de) 87,9 83,0 86,2 90,6 91,6 91,1 92,7 91,5 91,2 88,8 89,4 87,7
Brasil 99,2 1252 1270 1185 1108 17,4 110,1 107,4 108,4 106,0 1121 119,1
Chile 98,5 1063 1018 1093 1052 102,9 100,7 106,2 111,0 116,7 1141 1141
Colombia 102,8 111,17 1137 1257 1174 132,0 120,6 108,9 108,2 102,1 101,3 104,7
Costa Rica 108,6 1072 1164 120,7 104,5 106,2 103,9 104,7 103,2 100,7 101,4 103,0
Ecuador 101,0 99,7 103,7 106,1 1052 106,1 105,9 104,2 104.,8 104,8 104.,8 104,4
El Salvador 100,7 1006 101,8 1004 100, 99,5 100,2 100,5 100,2 101,1 101,1 100,9
Guatemala 89,3 86,2 86,8 87,1 1578 158,0 158,8 158,6 155,9 156,9 156,1 153,4
Haiti 101,7 95,4 82,3 76,5 70,0 77,9 74,1 67,3 60,8 56,8 52,8 51,6
Honduras 100,4 96,9 94,6 95,0 91,5 92,0 91,8 91,4 90,7 90,1 90,0 89,0
México 1086 1180 110,0 1079 92,4 97,6 92,8 89,0 90,3 86,4 88,2 96,1
Nicaragua 106,3 106,1 1079 106,9 1025 103,3 102,5 102,5 101,9 100,8 100,0 100,0
Panama 97,8 97,7 1042 1065 1073 107,4 107,3 107,1 107,2 106,9 1071 108,2
Paraguay 99,2 97,9 98,8 1028 106,1 105,8 106,0 105,9 106,8 101,7 104,0 106,1
Pera 97,2 98,9 1106 1065 99,3 102,7 98,2 96,6 99,5 97,8 97,3 97,9
Republica Dominicana 107,7 1144 1114 1066 1018 101,2 99,9 102,6 103,4 106,3 107,4 107,4
Uruguay 93,4 96,0 97,7 92,4 83,6 84,9 83,5 81,7 84,3 80,1 80,0 83,0
El Caribe
Antigua y Barbuda 101,0 1002 101,8 1012 101,0 102,9 100,4 99,7 100,8 100,6 98,0 96,0
Bahamas 1014 1019 1033 106,1 107,0 107,2 107,0 106,8 106,9 108,6 109,6 110,2
Barbados 92,4 91,1 90,4 89,2 97,4 98,6 97,4 97,0 96,7 97,0 99,3 100,3
Belice 104,1 1085 109,8 1112 1104 111,0 11,4 110,2 109,1 109,7 109,8 108,2
Dominica 102,8 1025 103,8 1051 1043 104,2 104,5 103,6 105,1 105,6 105,8 106,3
Granada 102,1 102,8 1045 109,5 109,8 109,1 109,7 110,3 110,1 109,8 110,5 111,2
Guyana 95,3 94,8 94,6 958 1028 101,9 104,0 102,8 102,4 102,7 102,4 101,0
Jamaica 104,1 1043 1079 106,7 1016 101,9 102,9 101,9 99,8 100,7 103,4 105,6
Saint Kitts y Nevis 108,0 1090 111,2 1154 1150 1141 114,8 115,6 115,5 117,6 17,4 118,1
San Vicente y las Granadinas 101,56 103,3 1032 1055 1045 105,6 104,6 104,3 103,6 104,1 103,1 98,1
Santa Lucia 107,3 1095 109,8 1110 1063 112,8 107,0 101,7 103,6 105,8 105,8 110,7
Suriname 106,2 956 1194 116,7 1209 122,6 124,8 120,2 115,9 107,7 94,1 84,1
Trinidad y Tabago 104,5 1030 1042 106,7 106,7 105,6 107,0 107,2 1071 108,0 109,3 108,5

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

Nota: Las cifras se consideran como valores medios del periodo.
El indice del tipo de cambio real efectivo total se calcula ponderando los indices de tipo de cambio real de cada socio comercial
por la participacion del comercio —exportaciones mas importaciones— con ese socio en el total del comercio del pais.
El indice del tipo de cambio real efectivo extrarregional no incluye el comercio con otros paises de América Latina y el Caribe.
Una moneda se deprecia en términos reales efectivos cuando este indice aumenta y se aprecia cuando disminuye.
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Cuadro A5.7
América Latina y el Caribe: il de delas i de deposito
(Porcentaje al final del periodo)
2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023 2024
Trim.1_ Trim2 Trim.3 Trim.4 Trim.1  Trim2 Trim.3 Trim.4 Trim.1_ Trim.2
América Latina y el Caribe
Argentina Suficiencia de capital 17.5 24,2 26,2 29,9 32,5 27,6 28,2 28,6 29,9 31,2 29,6 31,2 32,5 39,5 371
Calidad de los activos 57 42 43 3.1 35 39 32 31 31 3.1 3,0 2,9 35 2,0 18
Rentabilidad 46,4 16,4 72 11,4 26,9 6,2 6,0 87 11,4 11,9 16,8 16,6 26,9 22,0 24,7
Liquidez 43,2 48,0 49,2 52,1 49,0 46,9 49,7 51,2 52,1 52,0 52,0 52,3 49,0 439 31,6
Sensibilidad a riesgos de mercado 8,0 12,4 "7 293 59,8 93 10,8 26,7 293 31,9 44,2 43,7 59,8 18,4 16,8
Bolivia (Estado Plurinacional de) Suficiencia de capital 13,0 13,1 12,9 12,8 13,0 13,1 13,0 12,8 13,0 13,7
Calidad de los activos 1,9 15 15 21 1,9 2,0 2.1 21 25 27
Rentabilidad 1.8 4,8 71 8,2 59 6.8 7.0 82 55 6,5
Liquidez 16,9 17,6 18,4 17,2 16,9 16,2 16,2 17,2 14,5 17,5
Sensibilidad a riesgos de mercado -4,6 4.9 75 7,0 9,0 82 72 7,0 7.8 13,4
Brasil Suficiencia de capital 19,4 19,1 18,4 17,5 17,9 18,2 17,7 17,8 17,5 17,4 17,4 17,9 17,9 17,6 17,5
Calidad de los activos 2,7 19 2,1 26 28 23 24 25 26 2,9 31 31 2,8 2,9 2,8
Rentabilidad 15,8 17 14,9 15,3 13,7 16,7 16,6 16,1 15,3 12,3 13,1 13,3 13,7 14,3 14,9
Liquidez 13,6 16,3 12,7 1,7 13,8 1,2 1,7 11,8 1,7 11,8 12,9 13,5 13,8 14,0 13,8
Sensibilidad a riesgos de mercado 02 0,6 23 33 2,0 3.2 3,8 3.2 33 3.2 31 24 2,0 21 27
Chile Suficiencia de capital 12,8 14,7 14,8 15,6 16,2 15,2 14,7 15,1 15,6 15,4 15,8 15,7 16,2
Calidad de los activos 21 16 12 17 2,1 13 14 15 17 18 19 20 21 29
Rentabilidad 12,4 5,6 16,6 21,0 154 22,2 24,6 22,9 21,0 15,5 17,0 15,3 15,4 11,4
Liquidez 15,3 22,2 20,1 171 16,0 19,9 16,3 14,8 171 17,2 17,2 17,0 16,0 14,3
Sensibilidad a riesgos de mercado 8,5 14,3
Colombia Suficiencia de capital 16,9 19,2 22,2 18,9 18,5 18,3 18,0 18,4 18,9 18,4 18,0 17,8 18,5 18,0 18,0
Calidad de los activos 3.1 37 3,0 25 3.5 28 27 26 25 2,7 3.1 3.3 35 3.6 3,6
Rentabilidad 13,2 59 14,3 13,7 7.0 19,0 17,9 16,6 13,7 11,9 8,6 7.3 7.0 7.8 6,6
Liquidez 17,0 19,5 20,1 17,0 182 194 182 166 17,0 168 170 168 182 176 187
Sensibilidad a riesgos de mercado 0,9 11 0,7 1,1 04 1,3 0,9 0,9 1,1 16 0,8 0,6 0,4 0,8 0,1
Costa Rica Suficiencia de capital 17,4 16,7 16,4 17,6 18,5 16,7 16,5 16,0 17,6 18,2 18,4 18,6 18,5 18,6
Calidad de los activos 24 24 23 21 2,0 23 22 22 21 2,0 20 2,0 20 2,1
Rentabilidad 6,8 45 6,0 7.4 38 95 92 7.6 7.4 26 44 45 338 58
Liquidez 29,5 33,2 354 38,1 32,8 35,3 34,9 34,3 38,1 34,0 33,4 33,1 32,8 32,9
Sensibilidad a riesgos de mercado 26,5 288 31,0 26,2 21,8 315 31,1 285 26,2 236 227 225 218 216
Ecuador Suficiencia de capital 16,7 17,3 158 157 157 155 157 155 157 147 151 153 157 150 148
Calidad de los activos 3.2 3,6 3,7 37 4,2 38 3.8 3.8 3,7 4,7 4,6 4,5 42 4,7 4,6
Rentabilidad 8.8 3.1 23 9,5 10,7 7.9 83 9.1 9,5 11,1 11,8 11,5 10,7 9,2 9.1
Liquidez 16,4 236 20,7 18,3 15,8 18,5 16,3 17,2 18,3 17,0 15,2 14,8 15,8 15,2 15,6
El Salvador Suficiencia de capital 16,0 15,4 15,8 154 15,6 15,3 15,5 15,5 15,4 15,3 15,4 15,5 15,6 14,9 15,1
Calidad de los activos 1.7 16 18 18 18 1.9 1,9 1,9 1.8 1.8 1.8 1,9 1.8 1,9 1.8
Rentabilidad 9,1 6.9 1.5 13,0 13,2 14,3 13,7 13,3 13,0 14,5 14,2 13,6 13,2 11,7 12,9
Liquidez 233 19,7 20,1 158 177 194 195 177 158 175 173 175 177 165 16,1
Sensibilidad a riesgos de mercado 108,3 104,0 108,0 105,6 104,8 104,7 103,5 1050 1056 101,4 103,17 1043 1048 101,17 102,4
Guatemala Suficiencia de capital 16,4 16,2 17,4 16,6 16,8 17,3 16,8 16,5 16,6 16,5 16,6 16,8 16,8 15,4 15,6
Calidad de los activos 22 18 17 13 17 17 15 15 13 13 15 16 17 21 24
Rentabilidad 14,2 15,3 15,2 18,6 16,2 20,6 20,8 18,5 18,6 19,9 19,4 18,3 16,2 19,0 16,7
Liquidez 42,4 45,9 44,6 42,2 38,9 44,4 43,5 42,6 42,2 419 41,3 39,7 38,9 371 371
Sensibilidad a riesgos de mercado 14,5 14,6 11,5 1,2 9,7 8,6 10,6 10,3 1,2 8,3 11 12,3 9,7 13,4 14,0
Haiti Suficiencia de capital 8,6 9.1 80 71 85 7.7 73 7.4 71 73 7,7 8,0 85 85 82
Calidad de los activos 6.9 54 6,3 10,9 8.8 7.8 8,7 6,7 10,9 1.1 10,5 8,5 8,8 12,8 12,0
Rentabilidad 14,7 20,3 16,7 30,5 14,4 216 26,1 21,2 30,5 245 10,3 59 14,4 11,4 7.7
Honduras Suficiencia de capital 14,1 14,5 14,4 14,0 144 143 139 140 137 137
Calidad de los activos 24 3,2 28 24 28 28 26 24 22 23
Rentabilidad 121 7.2 10,7 13,6 13,6 13,8 13,6 13,6 13,7 14,7
Liquidez 26,8 343 335 28,7 34,4 323 31,1 28,7 27,1 26,6
Sensibilidad a riesgos de mercado 9.4 10,3 93 52 97 72 6,0 52 52 74
México Suficiencia de capital 16,0 17,7 19,5 19,0 18,8 19,7 18,7 18,8 19,0 19,3 19,5 19,3 18,8 19,5 19,3
Calidad de los activos 22 26 2,0 21 21 24 23 21 21 2,1 22 2,2 21 2,0 2,0
Rentabilidad 155 9,0 14,6 176 18,5 156 165 175 17,6 186 189 186 185 181 183
Liquidez 29,6 33,1 34,5 30,1 29,7 321 30,6 30,0 30,1 283 29,7 29,2 29,7 31,0 30,6
Sensibilidad a riesgos de mercado 10,6 42 14,9 7.0 12,0 13,6 10,0 7.0 7.0 9,9 14,8 13,6 12,0 12,0 14,6
Nicaragua Suficiencia de capital 19,5 19,5 18,9 17,6 17,3 19,0 18,5 18,0 17,6 17,1 17,0 17,5 17,3
Calidad de los activos 3.1 37 25 15 15 22 2,0 1,9 1,5 1.4 13 1,2 1,5
Rentabilidad 7.2 6,0 9,9 1,2 134 "7 1,5 10,9 1,2 15,0 14,4 14,2 13,4
Liquidez 40,4 46,2 47,5 44,7 41,9 47,9 46,7 46,1 44,7 42,9 433 42,8 41,9
Sensibilidad a riesgos de mercado 107,4 1106 118,6 120,6 132,3 1262 1222 1209 120,6 136,7 1437 1358 1323

(Continua)
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Cuadro A5.7 (continuacion)
América Latina y el Caribe: indicadores monetarios
(Porcentaje al final del periodo)

2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023 2024
Trim.1_ Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim1  Trim2 Trim.3 Trim.4 Trim.1_ Trim.2

Panama Suficiencia de capital 152 15,7 158 153 15,1 153 149 150 153 158 153 153 151 152 153
Calidad de los activos 2,0 2,0 23 25 26 25 27 26 25 2,9 27 27 26 25 25
Rentabilidad 11,5 6.4 9.1 12,8 16,4 10,9 12,2 11,9 12,8 14,7 17,0 16,8 16,4 42 838
Liquidez 10,0 10,7 11,4 95 9,7 10,8 10,6 10,2 9,5 9,4 98 9,8 97 9,8 98
Paraguay Suficiencia de capital 17,2 19,1 18,8 17,3 16,4 20,5 19,6 18,0 17,3 19,4 18,4 17,4 16,4 18,0 17,4
Calidad de los activos 2,6 24 23 29 30 26 31 33 2,9 33 37 34 3,0 33 2,9
Rentabilidad 18,4 13,0 12,8 14,5 17,2 13,4 14,1 13,6 14,5 15,0 15,6 16,6 17,2 17,6 17,9
Liquidez 9,1 14,9 87 93 95 10,4 93 838 93 10,0 98 8,8 9,5 83 79
Sensibilidad a riesgos de mercado 15,8 13,9 93 9,6 13,3 8,9 9,4 11,2 9,6 7.2 o7 13,4 13,3 7,9 11,1
Pert Suficiencia de capital 14,7 15,6 15,0 14,5 16,3 15,1 14,8 14,6 14,5 15,7 16,1 16,2 16,3
Calidad de los activos 34 41 39 41 45 40 4,0 41 41 42 43 44 45
Rentabilidad 18,0 31 12,1 16,5 13,0 17,0 17,0 171 16,5 16,2 15,5 14,5 13,0
Liquidez 22,6 30,9 257 22,7 233 25,5 22,8 23,6 22,7 23,6 21,7 225 233
Sensibilidad a riesgos de mercado 1,7 0,8 21 1,3 1,4 23 1,0 16 13 1,4 12 0,0 14
publica Domini iencia de capital 16,6 21,0 19,1 16,7 16,1 17,7 16,4 17,3 16,7 17,3 17,2 15,9 16,1 17,6
Calidad de los activos 15 2,0 13 0,8 09 1,0 0,9 08 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9 1.1
Rentabilidad 15,9 13,6 17,9 19,6 21,1 18,0 18,8 19,3 19,6 23,0 217 21,8 21,1 21,6
Liquidez 15,6 14,2 17,1 18,3 17,9 18,3 15,8 18,1 18,3 16,7 19,0 17,9 17 18,0
Sensibilidad a riesgos de mercado 4,8 8,1 6,1 19,6 16,4 19,1 18,1 -2,6 19,6 12,1 15,3 10,8 16,4 6.9
Uruguay Suficiencia de capital 16,8 17,7 16,3 16,9 17,0 16,3 15,9 16,9 16,9 16,8 17,1 16,9 17,0 17,5
Calidad de los activos 26 23 13 14 1.7 14 1,7 15 14 16 18 1.8 1,7 1.8
Rentabilidad 215 20,8 154 16 22,7 107 91 126 116 156 193 203 227 22,1
Liquidez 70,2 59,4 59,5 55,9 58,8 59,9 58,6 58,7 55,9 56,7 54,9 54,3 58,8 59,5
Sensibilidad a riesgos de mercado 36,2 326 299 30,6 35,1 256 2717 30,9 30,6 354 354 39,3 35,1 40,6
El Caribe
Antigua y Barbuda Suficiencia de capital 39,4 34,6 31,2 26,4 25,8 30,0 31,8 25,0 26,4 228 232 242 25,8 253
Calidad de los activos 53 7.4 7.8 6,9 6,1 85 77 6,9 6,9 6,7 6,9 6.3 6,1 59
Rentabilidad 22,5 4,7 6,8 9,0 18,6 73 26 4,0 9,0 11,6 17,1 18,2 18,6 19,5
Liquidez 46,5 36,9 40,5 43,6 441 46,8 46,4 44,0 43,6 44,8 43,7 42,4 44,1 45,9
Sensibilidad a riesgos de mercado 203,9 168,9 83,7 85,8 139,0 2022 1421 44,6 85,8 1166 1233 1340 139,0 163,2
Barbados Suficiencia de capital 14,0 16,4 16,7 17,7 20,6 17,9 18,1 18,2 17,7 18,6 18,5 18,6 20,6 21,2
Calidad de los activos 6,1 6,7 72 58 50 6,6 65 6,1 58 55 54 50 5,0 50
Rentabilidad 6,1 6,9 10,0 116 15,0 12,6 9,6 9,5 11,6 12,6 114 16,5 15,0 1.4
Liquidez 26,1 27,7 314 32,1 30,9 344 34,2 32,9 32,1 327 32,5 31,8 30,9 32,9
Sensibilidad a riesgos de mercado 67,3 474 46,8 382 26,0 474 423 37,2 382 38,8 357 32,6 26,0 245
Belice Suficiencia de capital 22,4 20,5 20,2 171 17,7 16,6 17,9 17,6 171 16,8 18,1 18,2 17,7 17,9 19,3
Calidad de los activos 51 6,5 39 4.9 39 43 43 438 49 4,5 39 4,0 39 38 33
Rentabilidad 14,1 6,5 9,4 75 15,1 74 74 82 75 16,4 16,9 15,1 15,1 14,7 14,2
Liquidez 23,9 28,0 33,4 31,0 29,8 31,7 32,0 31,7 31,0 31,7 31,6 32,0 298 29,9 30,8
Sensibilidad a riesgos de mercado 49,7 59,3 103,8 08 0.9 25 21 07 08 0.8 09 0,9 0.9 0.8 0.2
Dominica Suficiencia de capital 13,9 18,9 18,3 15,9 17,7 17,7 16,4 15,9 18,0 22,9 237
Calidad de los activos 12,2 15,0 157 138 131 143 138 138 122 129 132
Rentabilidad 60,4 24,0 3,0 -14,3 63 -11,0 -101 -14,3 -8.2 11 25
Liquidez 46,7 48,9 46,1 48,1 44,5 49,4 45,2 48,1 50,5 52,6 51,0
Sensibilidad a riesgos de mercado 4748 744 2320 3041 2157 2994 2588 3041 293,0 -276,2 -270,6
Granada Suficiencia de capital 1,9 15,1 15,8 14,1 14,6 16,0 13,1 14,1 14,0 14,4 13,2
Calidad de los activos 22 22 29 3.6 3.9 3.7 35 3.6 3.2 4,0 44
Rentabilidad 22,0 4.8 29 56 42 3.4 2,0 56 54 83 12,3
Liquidez 43,7 46,8 44,9 49,1 50,0 41,7 41,7 49,1 50,3 49,6 48,9
Sensibilidad a riesgos de mercado 238,5 1727 168,4 179,0 166,4 1772 1665 179,0 1706 1834 188,6

(Continua)
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Cuadro A5.7 (Conclusion)

América Latina y el Caribe: indicadores monetarios

(Porcentaje al final del periodo)

Anexo estadistico

2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023 2024
Trim.1  Trim2 Trim.3 Trim.4 Trim.1  Trim.2  Trim.3  Trim.4 Trim.1  Trim.2
Guyana Suficiencia de capital 28,0 29,1 27,9 17,2 18,1 20,1 18,6 13,9 17,2 18,5 18,4 17,5 18,1 19,3 16,2
Calidad de los activos 1.1 10,8 7.8 47 2,7 6,8 56 52 47 43 3.4 31 27 24 21
Rentabilidad 49 42 37 4.1 43 37 44 54 4.1 4,1 4,5 47 43 4,6 51
Liquidez 31,7 41,1 338 323 32,7 32,1 31,2 30,3 32,3 28,8 27,6 28,9 32,7 332 32,9
Jamaica Suficiencia de capital 14,5 14,4 14,2 14,2 14,6 14,3 14,1 13,8 14,2 14,2 14,8 14,5 14,6 14,3 14,8
Calidad de los activos 2,2 2,8 2,9 25 25 2,8 2,7 25 25 24 25 25 2,5 23 2,4
Rentabilidad 0,6 0,6 0,4 0,7 0,8 0,7 0,9 0,4 0,7 08 0,5 0,6 08 0,8 04
Liquidez 24,0 245 25,6 21,9 21,9 22,4 21,9 21,5 21,9 20,3 20,6 22,0 21,9 20,1 18,7
Saint Kitts y Nevis Suficiencia de capital 20,2 24,5 21,8 1.1 10,3 18,5 154 10,8 1.1 98 10,4 12,6 10,3 11,1
Calidad de los activos 24,0 23,5 20,9 218 19,4 21,2 219 218 21,8 21,8 20,3 19,8 19,4 19,1
Rentabilidad 9.9 24,1 133 -343 10,8 65 -343 -336 -343 198 120 109 108 13,1
Liquidez 559 58,4 51,6 51,7 478 522 518 519 517 521 515 505 47,8 485
Sensibilidad a riesgos de mercado 148,2 72,4 196,1 276,0 264,7 2271 2790 2738 276,0 3306 3274 3003 2647 264,0
San Vicente y las Granadinas  Suficiencia de capital 22,2 22,3 22,4 234 15,0 21,9 21,5 226 234 16,2 16,5 15,0 15,0 16,3
Calidad de los activos 6,4 7.4 7.8 10,1 8,1 9,5 9,9 10,1 10,1 838 93 8,6 8,1 7.4
Rentabilidad 15,0 1.7 55 45 14,2 52 1,8 0,1 4,5 29 9,6 11,1 14,2 19,7
Liquidez M7 44,0 47,2 48,4 43,1 47,6 458 47,2 48,4 47,0 46,6 433 431 419
Sensibilidad a riesgos de mercado 77,6 183,6 153,1 106,4 72,3 1659 176,3 1640 1064 1111 97,9 95,8 72,3 80,2
Santa Lucia Suficiencia de capital 256 19,0 16,8 15,9 18,0 16,6 15,1 16,1 15,9 16,2 16,9 16,6 18,0 14,2
Calidad de los activos 82 10,4 12,6 12,8 14,5 11,9 12,0 12,9 12,8 12,6 13,6 13,2 14,5 11,9
Rentabilidad 258 45 97 16,3 18,3 12,0 1,7 13,2 16,3 16,9 15,0 17,6 18,3 19,3
Liquidez 40,7 37,7 39,3 43,7 47,0 40,5 41,2 42,9 43,7 46,1 45,5 46,3 47,0 50,0
Sensibilidad a riesgos de mercado 84,2 103,3 1437 186,7 1734 1335 1532 1776 1867 1782 187,3 1835 1734 185,1
Suriname Suficiencia de capital 16,8 20,3 15,6 15,4 171 16,8 17,5 18,4 18,7 20,3 216 223
Calidad de los activos 10,6 14,6 12,8 12,4 13,0 13,3 121 15,0 12,4 15,8 16,1 14,3 13,0 10,4 Al
Rentabilidad 48,1 36.5 9,2 18,3 34,0 48,1 13,9 16,0 274 36,5 93 13,3
Liquidez 54,3 53,6 57,9 56,5 58,4 54,3 52,0 52,3 53,7 53,6 54,2 54,2
Sensibilidad a riesgos de mercado 221 206 42,6 40,2 26,5 221 15,3 21,0 16,6 20,6 17,7 18,3
Trinidad y Tabago Suficiencia de capital 21,2 16,4 171 16,8 16,3 17,6 17,5 17,0 16,8 16,9 16,7 16,7 16,3 16,4 16,8
Calidad de los activos 29 32 3,2 3.1 2,8 33 32 31 3.1 32 3.1 29 28 2,9 28
Rentabilidad 17,3 86 11,4 13,5 13,9 12,1 13,7 12,0 13,5 11,2 12,5 11,6 13,9 12,4 12,6
Liquidez 41,5 44,8 43,9 20,0 16,7 42,5 413 40,8 20,0 19,0 19,5 18,2 16,7 18,3 16,8
Sensibilidad a riesgos de mercado 89 12,3 223 325 24,0 19,8 20,0 24,9 32,5 26,6 25,2 24,2 24,0 22,0 17,7

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
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Cuadro A6.1
América Latina y el Caribe: balances fiscales del gobierno central

(En porcentajes del PIB)

Resultado primario Resultado global

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
América Latina y el Caribe a/ -0,1 -4,1 -1,2 0,3 0,4 -2,6 -6,8 -3,8 -2,3 -2,5
América Latina b/ -0,3 -4,0 -1,6 0,3 -0,4 -2,9 -6,7 -4,0 -2,2 -3,2
Argentina 0,3 -1,4 -2,6 -3,0 -3,0 -4,0 -3,7 -4,3 -4,9 -4,8
Bolivia (Estado Plurinacional de) ¢/ -6,1 -12,1 -7,4 -4,5 -6,9 -13,1 -8,5 -5,8
Brasil -1,3 -9,8 -0,4 0,5 -2,1 -5,7 -13,5 -4,8 -4,4 -7,2
Chile -1,9 -6,3 -6,9 21 -1,3 -2,9 -7,3 -7,7 11 -2,4
Colombia 04 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -2,5 -7,8 -7,0 -5,3 -4,3
Costa Rica -2,7 -3,4 -0,3 2,1 1,6 -6,7 -8,0 -5,0 -2,5 -3,3
Ecuador 0,7 -2,3 0,0 3,5 -1,2 -2,4 -5,8 -1,8 1,5 -3,9
El Salvador 1.8 -5,0 -0,6 25 1,3 -1,6 -9,1 -4,9 -1,8 -2,2
Guatemala -0,6 -3,2 0,6 -0,0 0,4 -2,2 -4,9 -1,2 -1,7 -1,3
Honduras 0,6 -3,6 -1,8 1,7 -0,4 -2,5 -7,1 -5,0 -1,3 -3,6
México d/ 1,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,0 -1,6 -2,8 -2,8 -3,2 -3,3
Nicaragua 1,5 0,2 0,5 2,6 4,5 0,3 -1,1 -0,7 1,3 29
Panama -2,2 -6,2 -4,4 -2,4 -1,2 -4,0 -8,6 -6,7 -41 -3,7
Paraguay -2,0 -5,1 -2,5 -1,7 -2,5 -2,8 -6,1 -3,6 -2,9 -4,2
Pert ¢/ -0,1 -6,8 -11 0,0 -1,3 -1,4 -8,3 -2,5 -1,4 -2,8
Republica Dominicana -0,7 -4,7 0,2 -0,4 -0,1 -3,5 -7,9 -2,9 -3,2 -3,3
Uruguay -0,4 2,4 -1,6 -0,8 -0,8 -2,8 -5,1 -3,7 -3,1 -3,2
El Caribe e/ 0,3 -4,1 -0,8 0,3 1,4 -2,3 -6,9 -3,4 -2,3 -1,6
Antigua y Barbuda -1,2 -2,9 -2,0 -1,0 0,7 -3,7 -5,4 -4,2 -3,4 -1,7
Bahamas f/ 0,9 -4,2 -8,9 -1,4 0,3 -1,7 -7,3 -13,1 -5,8 -3,8
Barbados g/ h/ 6,1 -0,8 -0,8 2,8 43 3,7 -4,0 -4,5 -2,2 -2,0
Belice g/ -0,9 -8,7 -0,0 1,7 1,2 -3,5 -10,3 -1,4 -0,1 -1,0
Dominica -13,0 -1,0 -4,2 -5,1 -15,1 -3,6 -6,4 -7,6
Granada 6,8 -2,6 21 25 10,1 5,0 -4,5 0,3 0,9 8,5
Guyana -2,0 -7,3 -6,7 -4,8 -5,4 -2,8 -7,9 -7,2 -5,1 -5,7
Jamaica g/ 71 3,5 6,8 58 57 0,9 -3,1 0,9 0,3 0,0
Saint Kitts y Nevis 1,8 -1,2 73 -2,2 2,2 0,6 -2,6 6,0 -3,5 1,0
San Vicente y las Granadinas -0,9 -3,6 -3,8 -4,5 -5,6 -3,3 -5,9 -6,3 -6,8 -8,2
Santa Lucia 0,8 -5,8 -21 0,5 0,8 -2,3 -9,6 -5,2 -2,3 -2,4
Suriname i/ -15,6 -7,5 35 0,9 1,3 -18,5 -11.1 15 -0,9 -1,7
Trinidad y Tabago j/ 0,6 -7,8 -4,8 3,4 1,4 -2,5 -11,2 -7,9 0,7 -1,6

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

al/ Promedios simples. No se incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Dominica, Haiti, Venezuela (Republica Bolivariana de).
b/ Promedios simples para 16 paises. No se incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Haiti, Cuba y Venezuela (Republica Bolivariana de).
c/ Gobierno general.

d/ Sector publico federal.

e/ Promedios simples para 12 paises. No incluye Dominica.

f/ Afos fiscales, del primero de julio al 30 de junio.

g/ Afos fiscales, del primero de abril al 31 de marzo.

h/ Sector publico no financiero.

i/ Incluye discrepancia estadistica.

j/ Anos fiscales, del primero de octubre al 30 de septiembre.
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Cuadro A6.2
América Latina y el Caribe: ingresos y gastos publicos del gobierno central
(En porcentajes del PIB)

Ingreso Ingresos Otros Gasto Gasto corriente Pagos de Gastos de
total tributarios ingresos total primario intereses capital

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
América Latina y el Caribe a/ 22,5 22,1 17,9 17,7 4,7 4,4 24,8 24,6 18,1 17,7 2,6 2,8 41 4,0
América Latina b/ 19,2 18,6 16,2 15,9 3,0 2,7 21,5 21,7 15,7 15,8 2,6 2,7 31 3,2
Argentina 16,4 15,1 14,9 13,7 15 1.4 21,2 19,9 17,8 16,7 1,9 1,8 1,6 1,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) c/ 26,3 18,0 8,4 32,2 252 1,4 57
Brasil 23,0 21,7 19,5 19,2 3.4 2,5 27,3 28,8 21,9 22,8 48 51 0,6 0,9
Chile 26,0 23,0 22,0 18,8 4,0 4.1 24,9 253 20,4 20,8 1,0 1,1 3,5 3,5
Colombia 16,2 18,8 14,4 16,7 1,8 21 21,5 231 14,5 16,6 4,3 3,9 2,7 2,6
Costa Rica 16,4 15,3 15,2 14,8 1.1 0,4 18,9 18,5 12,9 12,4 4,6 4,8 14 13
Ecuador 21,9 17,7 13,0 12,1 9,0 57 20,5 21,7 14,0 14,6 21 27 45 44
El Salvador 20,8 20,8 201 19,7 0,7 1,0 22,6 23,0 16,2 15,7 43 3,5 21 3,8
Guatemala 12,6 12,5 12,3 121 0,2 04 14,3 13,7 10,1 9,6 17 1,6 25 25
Honduras 19,8 19,5 17,9 17,6 2,0 1.9 211 231 15,0 14,7 3,0 3,2 31 52
México d/ 224 22,2 12,9 14,2 9,5 79 25,6 25,6 18,5 18,6 2,8 33 43 3,6
Nicaragua 21,7 21,6 19,8 19,9 18 1,7 20,4 18,7 14,2 12,7 13 1.6 49 4.4
Panama 12,1 12,8 7.7 7.7 45 5,1 16,3 16,5 9,6 9,6 1,7 2,6 4,9 4,3
Paraguay 14,0 14,0 11,5 11,3 2,6 2,7 17,0 18,1 12,0 12,9 1.2 1,7 3,8 3,6
Peru ¢/ 221 19,7 19,2 171 2,9 2,6 23,5 22,5 16,0 15,7 1,5 1,6 6,1 53
Republica Dominicana 15,3 15,7 13,9 14,3 14 14 18,7 19,1 13,1 12,9 2,8 3.1 27 3,0
Uruguay 26,5 26,9 24,7 251 1.8 1,9 29,5 30,1 25,8 26,6 22 23 1,6 1,2
El Caribe e/ 27,0 26,8 20,1 20,1 6,9 6,7 29,3 28,3 21,2 20,2 2,7 3,0 54 51
Antigua y Barbuda 18,1 16,8 14,9 14,7 3,2 21 215 18,5 16,4 14,4 24 24 26 1,7
Bahamas f/ 21,0 20,4 17,4 17,6 3,6 2,7 26,8 24,2 20,1 17,7 4.4 41 23 23
Barbados g/ h/ 30,1 30,0 28,2 28,5 1,9 15 32,3 321 23,0 22,5 5,0 6,3 41 3,2
Belice g/ 233 234 20,9 21,7 2,4 17 234 244 16,4 16,1 1,8 22 52 6,2
Dominica 51,7 213 . 30,4 59,3 31,9 26 . 249
Granada 32,7 35,9 221 23,6 10,7 12,3 31,8 274 20,0 18,4 1,6 1,6 10,2 7.4
Guyana 14,4 16,9 9,7 10,3 4,8 6,6 19,6 22,6 10,8 10,4 0,3 0,3 8,5 11,9
Jamaica g/ 30,1 30,5 27,3 27,4 2,7 31 29,8 30,5 22,4 23,0 55 57 1,9 1,8
Saint Kitts y Nevis 50,9 47,4 18,4 18,9 32,4 28,5 54,3 46,4 38,5 35,5 1.2 1.2 14,6 9,7
San Vicente y las Granadinas 27,5 26,4 24,0 22,0 3,5 4,4 34,3 34,6 22,8 22,7 23 25 9,1 93
Santa Lucia 19,1 20,3 16,3 18,2 2,8 21 21,4 22,7 15,8 16,4 28 3,2 28 3.1
Suriname i/ 27,2 249 19,0 16,0 8,2 8,9 28,1 26,6 24,0 20,8 18 3,0 23 2,8
Trinidad y Tabago j/ 29,5 28,4 235 21,7 6,0 6,6 28,8 30,0 244 248 27 3,0 1,7 2,2

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
al Promedios simples. No se incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Dominica, Haiti, Venezuela (Republica Bolivariana de).

b/ Promedios simples para 16 paises. No se incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Haiti, Cuba y Venezuela (Republica Bolivariana de).

c/ Gobierno general.

d/ Sector publico federal.

e/ Promedios simples para 12 paises. No incluye Dominica.
f/ Afios fiscales, del primero de julio al 30 de junio.

g/ Afos fiscales, del primero de abril al 31 de marzo.

h/ Sector publico no financiero.

i/ Incluye discrepancia estadistica.

j/ Afos fiscales, del primero de octubre al 30 de septiembre.



Cuadro A6.3

América Latina y el Caribe: deuda publica bruta del sector publico no financiero

(En porcentajes del PIB)

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ameérica Latina y el Caribe a/ 56,7 58,8 59,1 60,9 60,2 74,7 71,2 66,3 66,1
América Latina a/ 39,7 41,8 43,4 46,5 49,2 59,7 55,6 54,7 58,2
Argentina b/ 52,6 53,3 56,5 85,2 89,8 103,8 80,8 85,0 156,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) ¢/ 31,2 34,8 36,7 36,8 43,0 61,1 65,6 65,5 74,2
Brasil d/ 66,5 70,0 74,0 77,2 74,3 88,6 78,3 7,7 74,4
Chile 27,4 30,3 32,2 34,9 38,6 42,7 46,6 47,6 49,5
Colombia 54,9 54,9 54,4 57,5 57,3 71,5 60,1 69,4 64,5
Costa Rica 47,8 51,3 58,0 61,8 71,9 771 75,5 68,9 65,1
Ecuador 33,0 38,2 445 45,0 52,3 63,1 61,8 65,1 65,5
El Salvador 52,2 52,7 52,2 51,4 51,7 65,8 60,7 57,7 57,0
Guatemala e/ 24,8 24,9 251 26,4 26,4 31,5 30,7 29,0 27,2
Haiti e/ f/ 23,3 23,3 38,3 39,9 47,0
Honduras e/ 44,7 46,3 47,3 48,5 48,7 58,9 55,8 53,8 48,6
Meéxico g/ 44,2 49,4 46,9 46,9 46,7 53,1 50,7 48,3 47,5
Nicaragua 30,4 31,2 34,5 37,7 417 48,1 46,8 45,2 44,3
Panama 37,4 37,4 37,6 38,2 44,5 64,7 63,5 62,1 58,0
Paraguay 15,1 17,3 18,2 19,7 22,9 33,8 33,8 36,0 38,5
Peru 20,9 22,7 24,9 25,8 26,8 34,6 35,9 33,9 32,9
Republica Dominicana 35,1 35,3 36,9 37,6 40,4 56,7 50,4 45,5 451
Uruguay 47,7 53,7 51,3 49,4 53,0 61,2 58,7 55,8 56,3
Venezuela (Republica Bolivariana de) e/ 31,7 31,1 34,9
El Caribe h/ 77,8 79,6 78,3 78,8 73,7 93,1 90,3 80,6 75,8
Antigua y Barbuda 80,8 79,7 80,4 76,3 76,8 96,5 90,1 79,6 71,8
Bahamas 69,7 72,0 775 79,0 77,8 115,4 105,1 92,9 91,9
Barbados 142,4 150,5 148,9 178,9 125,0 113,6 135,1 120,3 109,8
Belice 80,9 87,3 95,0 93,6 77,8 101,4 80,1 68,6 70,5
Dominica 74,2 68,3 741 73,9 78,0 109,1 109,2 105,1 97,8
Granada 88,6 80,0 69,7 66,4 59,7 72,9 71,4 64,5 63,1
Guyana 36,0 35,7 35,2 35,9 32,5 47,4 40,8 25,2 26,7
Jamaica e/ 112,9 108,4 104,4 97,1 92,4 103,3 97,5 84,5 74,8
Saint Kitts y Nevis 63,7 59,0 59,3 53,8 54,3 68,1 69,1 60,2 54,9
San Vicente y las Granadinas 79,1 82,1 741 69,3 67,9 81,2 89,9 86,7 87,3
Santa Lucia 60,4 59,9 59,0 59,9 61,9 97,1 88,1 734 74,4
Suriname e/ i/ 48,6 72,0 67,3 62,7 70,9 120,9 11,7 116,9 89,9
Trinidad y Tabago 73,5 80,1 73,6 77,0 83,4 83,9 86,2 69,3 72,0

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

a/ Promedios simples. No incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de).

b/ Administracion central.

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

d/ Gobierno general.
e/ Gobierno central.

f/ No incluye los compromisos del sector publico con los bancos comerciales.

g/ Sector publico federal.
h/ Promedios simples.
i/ Definicion internacional.
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Cuadro A6.4
América Latina y el Caribe: deuda publica bruta del gobierno central

(En porcentajes del PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
América Latina y el Caribe a/ 51,3 53,2 53,7 55,2 55,0 69,3 66,4 62,5 62,0
América Latina a/ 36,4 38,5 39,9 43,0 45,3 56,0 52,8 51,7 55,0
Argentina b/ 52,6 53,3 56,5 85,2 89,8 103,8 80,8 85,0 156,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 29,0 32,0 34,0 35,0 40,2 57,9 63,0 63,1 71,4
Brasil ¢/ 66,5 70,0 74,0 77,2 74,3 88,6 783 71,7 74,4
Chile 17,3 21,0 23,6 25,6 28,3 32,5 36,3 38,0 39,4
Colombia 45,0 46,0 44,9 48,6 48,4 61,4 60,1 64,1 53,9
Costa Rica 39,8 43,6 48,4 51,7 56,5 67,6 68,4 63,0 61,1
Ecuador 30,9 35,7 41,3 42,2 48,2 59,0 57,0 59,7 60,5
El Salvador 49,7 49,6 48,2 47,6 48,8 62,4 57,6 54,8 54,1
Guatemala 24,8 24,9 251 26,4 26,4 31,5 30,7 29,0 27,3
Haiti d/ 23,3 23,3 38,3 39,9 47,0
Honduras 44,7 46,3 47,3 48,5 48,7 58,9 55,8 53,8 48,6
México 34,1 37,0 35,2 35,4 36,1 41,4 40,2 39,5 39,9
Nicaragua 29,9 31,2 34,0 37,7 41,7 48,1 47,3 452 44,1
Panama 371 37,0 37,3 39,3 44,5 64,7 63,5 62,1 58,0
Paraguay 13,3 15,1 15,7 16,9 19,6 29,7 30,1 32,1 34,3
Pera 19,7 21,6 23,3 23,8 24,8 32,9 33,1 31,0 29,9
Republica Dominicana 34,4 34,5 36,1 36,8 39,6 56,0 499 455 449
Uruguay 43,1 49,4 47,3 457 49,0 57,8 55,7 53,1 53,2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 31,7 31,1 34,9
El Caribe e/ 69,5 71,3 70,7 70,2 67,0 85,7 83,1 75,7 70,6
Antigua y Barbuda 66,1 65,4 64,8 62,3 62,9 83,0 76,4 68,3 61,6
Bahamas 56,6 58,8 64,3 65,2 64,8 101,1 93,0 88,6 84,2
Barbados 129,6 137,6 137,4 155,8 1241 113,0 143,1 127,5 116,3
Belice 78,4 84,8 92,4 90,1 74,3 97,5 75,2 64,5 66,3
Dominica 64,0 57,4 62,1 63,6 67,7 97,1 99,0 96,2 89,7
Granada 82,7 75,7 65,8 62,8 57,7 70,6 69,4 62,6 60,6
Guyana f/ 36,0 357 35,2 359 32,5 47,4 40,8 25,2 26,7
Jamaica 112,9 108,4 104,4 97,1 92,4 103,3 97,5 84,5 74,8
Saint Kitts y Nevis 51,3 47,9 47,6 38,9 37,8 46,5 47,0 41,5 37,8
San Vicente y las Granadinas 67,6 65,9 67,2 63,7 64,6 78,1 87,2 85,4 86,0
Santa Lucia 57,4 57,6 55,2 56,5 58,4 91,9 82,6 68,7 70,0
Suriname g/ 48,6 72,0 67,3 62,7 70,9 120,9 11,7 116,9 89,9
Trinidad y Tabago 52,8 59,8 55,8 58,6 62,5 63,7 56,9 53,7 54,5

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

a/ Promedios simples. No incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de).
b/ Administracion central.

¢/ Gobierno general.

d/ No incluye los compromisos del sector publico con los bancos comerciales.

e/ Promedios simples.

/ Sector publico.

g/ Definicién internacional.



Cuadro A7.1
América Latina y el Caribe: precios al consumidor
(Variacion porcentual en 12 meses)

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024

Marzo Junio  Septiembre Diciembre Marzo Junio  Septiembre
América Latina y el Caribe a/ 3.4 3,3 7,6 7,6 4,6 6,7 4,9 52 4,6 41 4,3 41
América Latina b/
Argentina 52,9 34,1 51,4 95,2 210,1 105,3 117,0 138,3 2101 289,9 2715 571,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 15 0,7 0,9 3.1 21 25 2,7 2,8 21 3.1 3,8 6,2
Brasil 4,3 4,5 10,0 58 4,6 47 3,2 (58] 4,6 3.9 4,2 4,4
Chile 3,0 3,0 72 12,8 3,9 111 7.6 51 39 3.8 42 42
Colombia 3,8 1,6 5,6 13,1 93 13,3 121 11,0 9,3 7.4 7.2 58
Costa Rica 15 0,9 33 79 -1.8 4.4 -1,0 2,2 -1,8 -1,2 -0,0 -0,1
Cubac/ -1,3 18,5 773 39,1 38,7 46,4 45,5 37,7 38,7 411 311
Ecuador -0,1 -0,9 1,9 3,7 1,3 2,8 1,7 2,2 18 1,7 1,2 1.4
El Salvador -0,0 -0,1 6,1 73 1.2 6,1 3,8 3,0 1,2 0,8 1,5 0,6
Guatemala 3.4 4.8 3.1 9,2 4,2 8,7 4,9 47 4,2 32 3,6 21
Haiti 20,8 19,2 24,6 48,1 221 48,1 43,7 31,9 221 27,7 30,0 304 il
Honduras 4.1 4,0 53 9.8 52 91 5,6 6,1 52 4.8 4,9 45
México 2,8 3,2 74 7.8 4,7 6,8 51 4,5 47 4.4 5,0 4.6
Nicaragua 6,5 26 73 11,3 56 10,1 9,2 6,5 5.2 4,7 4,5 3,6
Panama -0,1 -16 26 21 1,9 13 -0,6 2,3 1,9 1,7 0,9 0,3
Paraguay 2,8 2,2 6,8 8,1 3.7 6.4 4.2 3.5 3,7 3.6 43 41
Peru 1.9 2,0 6.4 8,5 32 8,4 6,5 5,0 3,2 3,0 23 1,8
Republica Dominicana 3,7 56 8,5 7.8 3,6 59 4,0 4.4 36 34 3,5 3,3
Uruguay 8,8 94 8,0 8,3 51 73 6,0 3,9 51 3,8 5,0 53
Venezuela (Republica Bolivariana de) 9585 2960 686 234 190 439,6 4044 317,6 189,8 67,8 51,4 258
El Caribe d/
Antigua y Barbuda 07 28 1,2 9,2 33 4,6 28 5,6 33 4,9 6,6 71 il
Bahamas 14 1.2 41 55 1.9 4.1 3.1 2,2 1,9 2,8 0,3 -0,5
Barbados 7.2 1,3 5,0 12,5 4,2 12,6 10,6 111 4,2 22 1.3 1,0 i/
Belice 02 0.4 4,9 6,7 3,7 5,9 33 42 37 34 3,8 32 il
Dominica 0,1 -0,7 3.8 8,4 23 71 2,7 13 23 1,3 29 29 il
Granada 0,1 -0.8 1,9 29 22 3,7 2,2 2.3 2,2 1,4 1,2 12 il
Guyana 2,1 0,9 57 72 2,0 4,9 1,9 1,0 2,0 2,3 4,0 34
Jamaica 6,2 4,5 73 9.3 6,9 6,2 6,3 59 6,9 5,5 53 57
Saint Kitts y Nevis -0,8 -1,2 1,9 3.9 1,6 57 3,0 3,7 1,6 0,6 1,0 1,0
San Vicente y las Granadinas 0,5 -1,0 3,4 6,7 4,0 55 53 3,0 4,0 49 3,2 3,2
Santa Lucia -0,7 -0,4 41 6,9 21 71 3.9 2,6 21 0,6 0,8 0,8
Suriname 4,2 60,7 60,7 54,6 32,6 59,5 54,6 50,8 32,6 26,8 16,2 10,5
Trinidad y Tabago 0,4 0,8 3,56 8,7 0,7 73 58 3.9 0,7 0,8 0,7 04 il

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

a/ América Latina y el Caribe no incluye economias con inflacién crénica (Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

b/ América Latina no incluye economias con inflacién crénica (Argentina, Cuba, Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

c/ Se refiere a los mercados en moneda nacional.
d/ El Caribe no incluye economia con inflacion crénica (Suriname).
i/ Datos al mes de agosto de 2024.
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Ameérica Latina y el Caribe enfrenta lo que la Comisién Econdmica para
Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL) ha denominado una trampa de baja
capacidad para crecer. Para 2024 y 2025, las tasas de crecimiento seran de
un2,2%y un 2,4%, respectivamente. Si bien estas son mayores al promedio
de la década 2015-2024 (1,0%), no permitiran cerrar las brechas que exhiben
las economias de la regién con respecto a las economias desarrolladas.

En 2024y 2025, los paises de la region enfrentan un contexto internacional
caracterizado por una elevada incertidumbre financiera y comercial, y
una desaceleracion del crecimiento de los principales socios comerciales
de la region. Por su parte, el espacio para las politicas macroeconémicas
internas continua siendo restringido. En el ambito fiscal, los esfuerzos se
centran en evitar un aumento significativo de la deuda publica. En materia
monetaria, las depreciaciones que han registrado las monedas de la region
condicionan la velocidad y magnitud de las reducciones de las tasas de
politica monetaria.

Enfrentar la trampa de baja capacidad para crecer requiere una gran
movilizacién de recursos financieros y un gran esfuerzo para coordinar
politicas macroecondmicas, atenuar las fluctuaciones del ciclo econémico e
implementar politicas de desarrollo productivo que dinamicen la inversion
y la productividad de las economias de la region.
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