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¢, Qué nos muestra el Estudio Economico 20227

= Una secuencia de crisis ha llevado al escenario de bajo crecimiento y aceleracion inflacionaria
gue presenta la economia global. EI menor crecimiento del PIB y comercio mundial, la
apreciacion del délar, junto al endurecimiento de las condiciones financieras globales afectan
negativamente a los paises de la region.

= Para 2022 se espera que la region vuelva a la senda de bajo crecimiento observado antes de
la pandemia COVID-19. En un contexto de restricciones se requiere una coordinacion de
politicas macroecondmicas que apoyen la aceleracion del crecimiento, la inversion, la
reduccion de la pobreza y la desigualdad, a la vez que enfrentan la inflacion.

= Mas alla de la dinamica del ciclo econdmico, el bajo crecimiento de la inversion en las ultimas
tres décadas se ha transformado en una limitante estructural del desarrollo. Reactivar la
dinamica de inversion es central para un crecimiento sostenible e inclusivo.
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En 2022 el crecimiento de la economia mundial se ha visto
negativamente afectado por la guerra en Ucrania

REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2020 — 2021
Y PROYECCIONES PARA 2022 ANTERIORES A LA GUERRA EN UCRANIA
(En porcentajes)
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= ALC enfrenta una menor

3 3.4 demanda externa
-6.3
93 -8.9
Mundo Estados Unidos Eurozona Reino Unido China Rusia
2020 2021 W 2022 Proyeccidn pre-guerra B 2022 Proyeccidn actual

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), OECD Economic Outlook, junio de 2022; Fondo Monetario Internacional
(FMI), World Economic Outlook: July update 2022; Banco Mundial, Global Economic Prospects, Washington, D.C., junio de 2022; European Commission Forecast,summer 2022 14 de julio 2022; Capital Economics, y Reserva Federal
de los Estados Unidos, “Summary of Economic Projections”, 16 de junio Nota: Para India se trata del afio fiscal que comienza en abril de cada afio y termina en marzo del siguiente afio.
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El comercio mundial se desaceleray aumentan los
precios de las materias primas

VOLUMEN DE COMERCIO MUNDIAL: VARIACION INTERANUAL INDICES DE PRECIOS INTERNACIONALES DE
Y PROYECCION 2022 PRODUCTOS BASICOS
(En porcentajes, sobre la base de un indice desestacionalizado) (Base enero de 2006=100)
20% 500

El efecto sobre los términos
de intercambio de laregién es
negativo en promedio (caen
7%) aunque con diferencias
subregionales

Fertilizantes
450
15% 13.8% = Alimentos

400 .
—Energeéticos

10% 350

——No energéticos *  Crecen 17% para los
exportadores de
hidrocarburos

+ Caen para los paises
caribefios y para los paises
de América Central. En
América del Sur el resultado

es mixto.

300 = Vetales no

preciosos

5%

250

0%
200

-5% 150

100

-10%
50

-12.8%
-15% 0
O MNMONMANNNDT AOANMONANNNDNDT O 0mMO 0
OO0 dO0O 100001000 dO0Od00OO0dOO00O0 O
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 g2e8s83geeegee8esegeeeesgeeeese
OCORNXIDNOOAANMNMMNIININONNGNNO O A N
O 0000000000000 000000000O0O0O00 0O
NRNANANARANNNANANNANANNNRNANNNCNANNCSRQ QA

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB), World Trade Monitor y Pink Sheet del Banco Mundial.
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Presiones inflacionarias llevan a politicas monetarias
mas restrictivas en el mundo desarrollado

TASA DE INFLACION INTERANUAL TASA DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA TASA DE INTERES DE LA POLITICA MONETARIA
Ultimo dato disponible, en porcentajes En porcentajes, promedios anuales sobre la base de datos En porcentajes
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Capital Economics, FRED y Bloomberg.
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Se redujeron los flujos de capitales hacia mercados emergentes,
incluyendo Ameérica Latina

FLUJOS DE CARTERA HACIA MERCADOS EMERGENTES FLUJOS FINANCIEROS HACIA AMERICA LATINA INDICE DE RIESGO SOBERANO EMBI
(En miles de millones de délares) (En millones de dolares) (En puntos basicos)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Institute of International Finance (IIF) y fuentes oficiales. Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la

base de Invenomica.
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La actividad econdmica en la region estaba estancada antes de
2020y en el primer semestre de 2022 vuelve a un bajo dinamismo

AMERICA LATINA: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION INTERTRIMESTRAL DEL PIB
(En porcentajes) (Con base en un indice desestacionalizado, en porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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La inversion es el componente de la demanda agregada
gue mas se desacelera

AMERICA LATINA: TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL CONSUMO PRIVADO, CONSUMO PUBLICO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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El valor de las exportaciones de bienes, las importaciones y las
remesas desaceleran su crecimiento

AMERICA LATINA: TASA DE VARIACION DEL VALOR DE LAS AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): TASA DE
EXPORTACIONES Y LAS IMPORTACIONES DE BIENES 2021 Y PROYECCION VARIACION DE LOS INGRESOS POR REMESAS DE EMIGRADOS
PARA 2022 (En porcentajes)
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de datos oficiales.
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Aumenta la inflacion, con fuertes impactos sobre
los hogares mas vulnerables

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE VARIACION
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC) EN 12
MESES, ENERO DE 2005 A JUNIO DE 2022

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Excluye de los promedios a las economias con inflacién cronica (Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y la
Republica Bolivariana de Venezuela).
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Excluye de los promedios a las economias con inflacién crénica (Argentina, Cuba, Haiti, Surinam y la

Republica Bolivariana de Venezuela).
* La variacién del indice de energia se construy6 con informacién de 10 paises: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,

Costa Rica, Ecuador, México, Jamaica, Per( y Uruguay.
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La tendencia a la depreciacion de las monedas contribuye a la
aceleracion inflacionaria

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): INDICE DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
RESPECTO DEL DOLAR, SEGUNDO SEMESTRE DE 2019 AL PRIMER SEMESTRE DE 2022
(Indice, segundo semestre 2019 = 100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
* Apreciaciones (menores valores) / depreciaciones (mayores valores) del indicador.
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Los bancos centrales aumentaron las TPM y redujeron el
crecimiento de los agregados monetarios

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAiSES QUE USAN LA TASA DE INTERES AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LA BASE
COMO PRINCIPAL INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA) - EE.UU. Y LA MONETARIA, TASAS DE VARIACION EN 12 MESES, MEDIANA POR
UNION EUROPEA: EVOLUCION DE LAS TASAS DE POLITICA MONETARIA, AGRUPACION DE PAISES, ENERO DE 2019 A MARZO DE 2022
DICIEMBRE DE 2020 A JULIO DE 2022 (En porcentajes)
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La clasificacién de los paises de acuerdo con el sistema monetario y cambiario responde al método descrito por
el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2020, pag. 6).
EE.UU 0.125 Marzo 2022 2.375 2.25 9.1 aBrasil, Chile, Colombia, Pert y México y Uruguay.

b Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, Paraguay y Republica Dominicana.

¢Bolivia (Estado Plurinacional de), Nicaragua, Guyana y Trinidad y Tabago.
Unidn Europea 0.25 Julio 2022 0.75 0.5 8.6 d Economias con tipo de cambio fijo: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Saint
Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas. Economias dolarizadas: Ecuador, El Salvador y
Panama.

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales. e Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Repblica Bolivariana de).
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En el ambito fiscal se mantiene lareduccion del déficit en un
contexto de alto endeudamiento

AMERICA LATINA (16 PAISES): INDICADORES FISCALES DEL AMERICA LATINA (16 PAISES): DEUDA PUBLICA BRUTA DEL
GOBIERNO CENTRAL, 2010 A 2022 GOBIERNO CENTRAL, 2000 A MARZO 2022
(En porcentajes del PIB) (En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial.
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Se mantiene la reduccidn del gasto publico en 2022

AMERICA LATINA (16 PAISES): GASTO TOTAL DEL GOBIERNO AMERICA LATINA (16 PAISES): GASTO TOTAL DEL GOBIERNO CENTRAL,
CENTRAL, POR COMPONENTE, 2019 A 2022 PROYECTADO EN SUBSIDIOS Y TRANSFERENCIAS CORRIENTES, 2015 A 2022
(En porcentajes del PIB) PROYECTADO

(En porcentajes del PIB)

Gasto corriente primario = Gasto de capital Intereses

2 12 ——Promedio (7,8% del PIB, 2015-2019)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial. (proy)

Nota: Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total.
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En el Caribe se mantienen altos niveles de deuda, con 6 paises
superando el 90% del PIB

EL CARIBE (12 PAISES): INDICADORES FISCALES DEL GOBIERNO EL CARIBE (13 PAISES): DEUDA PUBLICA BRUTA DEL GOBIERNO
CENTRAL, 2010 A 2022 (PROYECTADO) CENTRAL, DICIEMBRE 2021Y MARZO 2022
(En porcentajes del PIB) (En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién oficial.
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Laregidon crecera 2,7% en 2022 y se espera que la desaceleracion
se mantenga en el futuro

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROYECCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2022
(En porcentajes)

América Latina y el Caribe
América Latina

América del Sur
Venezuela (Republica Bolivariana de)
Colombia

Uruguay

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Argentina

Ecuador
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Paraguay

América Central y México
América Central

Panama

Republica Dominicana
Guatemala

Honduras

Costa Rica

Cuba

Nicaragua

El Salvador

México

Haiti -0.2

-2 0 2 4 6

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: América Central incluye a Cuba, Haiti y Republica Dominicana.
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* El promedio para El Caribe no incluye a Guyana.
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En 2022, 16 paises de laregion todavia no habran recuperado
el nivel de PIB prepandemia

PAISES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE: NIVEL DE PIB 2022 VS NIVEL PREPANDEMIA
(indice 2019=100)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La desaceleracion de la actividad econdmica restringe la recuperacion
de los mercados laborales, en especial para las mujeres

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE PARTICIPACION, TASA DE DESOCUPACION Y VARIACION DEL NUMERO DE
OCUPADOS TOTALES Y POR GENERO
(En porcentajes)

2019 2020 2021 2022-

Tasa de Participacion 63.3 58.9 61.4 62.6
Mujeres 51.8 47.7 50.0 51.1
Hombres 75.5 70.9 73.5 74.9

Tasa de desocupacion 7.9 10.3 9.3 9.4
Mujeres 9.5 12.1 11.3 11.6
Hombres 7.9 10.3 9.3 9.4

Variacion numero de ocupados 1.9 -8.2 6.7 3.2

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

Estudio Econémico ' de Ameérica Latina y el Caribe



La dinamica de lainversion es un problema estructural

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO DE LA AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO DE LA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO REAL, 1951 A 2021 FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO PUBLICA, 1971 A 2019
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Laregidon muestra la menor tasa de inversion

MUNDO Y REGIONES SELECCIONADAS: INVERSION SOBRE PIB, 1990 A 2021 AMERICA LATINA: ESFUERZO DE INVERSION PUBLICA (FBCF
(Ratios en base a dolares corrientes, en porcentajes) PUBLICA/PIB) Y PRIVADA (FBCF PRIVADA/PIB), 1970 A 2019
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Lainversion y el acervo de capital publicos son bajos
en comparacion con otras regiones

REGIONES SELECCIONADAS: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS: ACERVO DE CAPITAL DEL
DEL GOBIERNO GENERAL, 20192 GOBIERNO GENERAL, 2015
(En porcentajes del PIB sobre la base de precios constantes) (En porcentajes del PIB)

Asia emergente y en desarrollo 11.7
114.6
Oriente Medio y Asia Central
91.8
Economias avanzadas 3.5
64.9

Africa Sub-sahariana - 33
Europa emergente y en desarrollo . 2.9
América Latina y el Caribe . 2.8

América Latina Mercados emergentes  Paises en desarrollo de
0 2 4 6 8 10 12 14 bajos ingresos

Fuente: Comisiéon Econdémica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “Investment and Capital Stock Dataset”.
a Promedio ponderado sobre la base del PIB PPP en doélares internacionales a precios constantes.
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Desafios de la politica macroeconomica

= En un contexto de restricciones domésticas y externas, el gran desafio de la politica
macroeconomica es acotar los trade-off entre diversos objetivos macro:

* Dinamizar el crecimiento sostenible

Atenuar las presiones inflacionarias

Generar empleo de calidad

Reducir la pobreza y desigualdad

Por lo anterior, es urgente dinamizar la inversion.

= Esto demanda mayor coordinacion entre la politica fiscal, monetaria y cambiaria 'y
aprovechar el conjunto de herramientas del que disponen las autoridades.
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En este contexto, el reto de las autoridades monetarias es articular los
Instrumentos disponibles y coordinarse con el resto de las politicas

~

e Convencionales (TPM, agregados monetarios) v ¢ Intervenciones en el mercado
¢ No convencionales (Hojas de balance) e Mercado spot

e Forwards
e Lineas de crédito con BCs e IFIS

Instrumentos monetarios Instrumentos cambiarios

Estabilidad
de precios
/ tipo de
cambio

Crecimiento

@ Q)

Inversion / Estabilidad

Empleo financiera

Instrumentos macroprudenciales

e Encajes legales
e Restriccion a determinado tipo de crédito
e Provisiones etc.

Regulacion a las entradas y/o salidas de flujos
financieros

@,
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La politica fiscal requiere ampliar el espacio y dar
sostenibilidad al gasto publico

. AMERICA LATINA Y EL CARIBE (27 PAISES) Y OCDE:
En el corto plazo. ESTRUCTURA TRIBUTARIA DEL GOBIERNO GENERAL, 2020
(En porcentajes del PIB)

« Eliminar evasion tributaria: incumplimiento tributario
representd US$ 325.000 millones, 6,1% del PIB regional.

» Revisar gastos tributarios: promedian 3,7% del PIB o0 17% de

los gastos presupuestarios del gobierno central. s _
S Corporativa
» Adecuar cadigos tributarios a nuevas buenas practicas en la °‘
tributacion de la economia digital (BEPS). No clasificable
NAmina
Hacia el mediano plazo:
. . , . Propiedad
« Consolidar el impuesto a la renta a personas fisicas: 2,2% del
PIB en ALC, 8,0% del PIB en OCDE en 2020. _ .
Bienes Y Servicios
» Extender el alcance de impuestos sobre el patrimonio y la
propiedad. Otros impuestos
» Revisar y actualizar los marcos fiscales para la explotacion de - :
Contribuciones sociales
recursos no renovables.
« Considerar impuestos ambientales y relacionados con
prObIemaS de salud pUb|IC&. B OCDE ® Ameérica Latina y el Caribe

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Estadisticas
Tributarias en América Latina y el Caribe 2022.

Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2022 24



Retos para aumentar la inversion

Dinamizar la inversion publica y privada no puede quedar subordinada a las politicas antiinflacionarias.

Los incentivos fiscales, con diseio y marco de gobernanza adecuados, permiten movilizar inversion
privada hacia sectores estratégicos (crowding in)

Los Sistemas Nacionales de Inversion Publica (SNIPs) son importantes para promover coherencia,
eficiencia y eficacia de la inversion publica.

Reducir los problemas de coordinacion que inhiben la adopcion de nueva y mejor tecnologia creando
circulos virtuosos.

La transicion verde, junto con mayor demanda de minerales (cobre, hierro, litio) que requieren las
tecnologias limpias, son una oportunidad e imponen desafios para adaptar las formas y tecnologias de
produccion.

Acceder a financiamiento de largo plazo, en condiciones favorables, para responder al cambio climatico y
crear opciones de desarrollo econémico bajo en carbono.
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Principales mensajes

La region se encamina a una senda de bajo crecimiento, similar a la observada antes de la
pandemia, en una coyuntura sujeta a importantes restricciones tanto externas como internas.

La politica macroeconomica debe dinamizar el crecimiento sostenible, procurar la estabilidad de
precios, generar empleo de calidad, reducir la pobreza y la desigualdad.

Es urgente dinamizar la inversion, que es el puente entre el corto y mediano plazo y es esencial
para hacer frente al cambio climatico.

Se requiere de una mayor coordinacion de las politicas macro, dar sostenibilidad a la politica
fiscal, el uso de los instrumentos disponibles de la politica monetaria a fin de no subordinar el
crecimiento y la inversion a la politica antinflacionaria.

Los esfuerzos macro deben ser complementados por politicas industriales, de innovacion y
desarrollo tecnologico, comerciales, sociales y la economia del cuidado.

El financiamiento para el desarrollo y la movilizacion de recursos externos deben apoyar a los
paises en la busqueda de una senda de crecimiento y desarrollo sostenible.
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Estudio Econémico Siganos en:
de America Latina y el Caribe

https://www.cepal.org/es
https.//twitter.com/cepal_onu

https.//www.facebook.com/cepal.onu

https.//www.youtube.com/user/CEPALONU

NACIONES UNIDAS

CEPAL

https.//www.flickr.com/photos/cepal

X
O
f
o,
>




