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Estructura del Estudio Economico 2025

Parte | - Informe macroeconomico regional y perspectivas para 2025 y 2026

« Contexto internacional y liquidez global

Cuentas externas

Desempenio interno

Resultados fiscales y contexto monetario

Perspectivas econdmicas 2025 y 2026

Parte Il - Movilizacion de recursos para el financiamiento del desarrollo
« Desafios fiscales para la movilizacién de recursos internos
* Movilizacion de recursos para la transformacién productiva

« El papel de la banca de desarrollo en la movilizacion de recursos
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Contexto internacional:

 Crecimiento global
* Liquidez global
« Politica comercial y arancelaria
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La tasa de crecimiento de la economia global experimentara una
desaceleracion generalizada en 2025

Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2024 y proyecciones para

Mundo

Economias
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook julio 2025.
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En el primer trimestre de 2025, la liquidez global mantuvo la tendencia
al alza que se ha observado desde principios de 2024

Tasa de variacion de la oferta monetaria de los principales bancos centrales del mundo, « En China, el gobierno
primer trimestre de 2024 a primer trimestre de 2025 anuncio politicas

(En porcentajes) monetarias y fiscales
contraciclicas para
4 cumplir con su objetivo
de crecimiento del 5%.

3
, « EEUU: politica fiscal
expansiva (One Big
1 I Beautiful Bill Act).
0 l l B  Varios paises europeos
1 han aumentado su
gasto en defensa y
2 adoptado posturas
2024. 1 2024. 11 2024. 11 2024.1IvV 2025.1 fiscaleS méS
Estados Unidos Zona Euro Reino Unido mJapoén eXpanSivaS.

Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, “Economic Data”, FRED, 2024 [en linea] https://fred.stlouisfed.org/. Banco de Japdn (2025).
Nota: La oferta monetaria se refiere al agregado monetario M2 en el caso de los Estados Unidos y a M3 en el caso de la zona del euro, Inglaterra y el Japon.
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En el primer semestre de 2025, el dolar anoté una depreciacion, pese al
aumento de los rendimientos de largo plazo sobre los bonos del tesoro

Estados Unidos: Evolucién del indice de condiciones generales del délar y de los rendimientos de los bonos del
tesoro con una madurez de 30 aios, 2 de enero 2024 al 18 de julio 2025
(2006=100. Datos diarios)
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Indice de condiciones del délar (eje izquierdo) —Rendimiento bonos del tesoro de 30 afios de madurez (eje derecho)

Nota: El indice de condiciones generales del délar muestra la apreciacién del délar contra una canasta de monedas a nivel global
Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, “Economic Data”, Federal Reserve Economic Data (FRED), 2025 [en linea] https://fred.stlouisfed.org/.




Durante 2025, Estados Unidos ha aumentado significativamente sus
aranceles, en un contexto de mucha volatilidad en su politica comercial

7-jul: 9-jul: _—
Prérro a EEJUU 31-6u|-
hasta el anuncia que EEUU
.12-mar: jul de Ia, el 1-ago anuncia
Rige arancel 3-abr: 4-jun: suspension empieza a aranceles
4-mar: e 25% al Rige arancel Aranceles al e los regir arancel 22-jul: recnprocos
Arancel aceroy de 25% a los 9-abr; 8-may: aceroy aranceles e 50% a Acuerdo € |
5% a alumlnlo de automoviles Arancel a Acuerdo aluminio reciprocos cobre de comercial SA-SOA
Canaday todos los de todoslos China sube a EEUU y aumentanal  anunciados todos los  con Filipinas 69 socios
Mexmo origenes origenes 5% Reino Unido 50% el 2-abr origenes y Japon comerciales

4-feb: 4-mar: 2-abr: 9-abr: . 3-may: 12-may: 2-jul: 7-11 jul: 15-jul: 28-jul:
Arancel Aumenta a “Dia de la Suspension  Rige arancel EEUU y Acuerdo EEUU notifica a Acuerdo Acuerdo
10% a 20% arancel Liberacion or 90 dias e25% a China comercial cerca de 50 comercial comercial
China a China e aranceles  autopartes acuerdan con socios los con con la Union
reciprocos, de todos los suspenS|on Vietnham ,aranceles Indonesia Europa
todos origenes de 90 dias reciprocos desde
guedan con de Ias alzas 1-ago, salvo que
arancel base reciprocas gren un
de 10% acuerdo antes de
esa fecha
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Contexto regional:

 Cuentas externas
« Desempeno interno
 Resultados fiscales y contexto monetario
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Ante el contexto geoeconomico incierto, se espera un deterioro de la cuenta
corriente en 2025, en un contexto de menores entradas netas de capital

América Latina y el Caribe (25 paises)?: Saldo de la cuenta corriente por América Latina y el Caribe (25 paises)?: evolucion de la cuenta financieray
componentes, 2013 a 2025 (proyeccion) por categoria de inversion, 2013 a 2024
(En miles de millones de ddlares) (En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Antigua y Barbuda, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, Santa

Lucia, San Vicente y las Granadinas, Trinidad y Tabago, Uruguay.
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El sector privado impulsa el crecimiento de las emisiones de deuda ante
la necesidad de financiamiento, pero con altos costos

América Latina y el Caribe?: emisiones de bonos en mercados internacionales por sector, 2013 a 2024
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Incluye informacion para todos los paises que han realizado emisiones en el periodo: Argentina, Bahamas, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, R. Dominicana, Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela
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Gobiernos nacionales mmm Entidades supranacionales =——Promedio 2010-2019

* El cupdn promedio
de las emisiones
en dodlares se
mantiene elevado.
Paso6 de 4,2% en
2021 a 7% en
2024.
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El crecimiento de la actividad economica continuoé bajo en el primer trimestre
de 2025 y se espera una mayor desaceleracion en los proximos trimestres

América Latina: tasa de variacion anual del PIB, primer trimestre de 2022 a cuarto
trimestre de 2025
(En porcentajes, ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Proyecciones.




El crecimiento del PIB se ralentiza por el debilitamiento
del consumo privado y, en menor medida, de la formacion bruta de capital fijo

América Latina: tasa de variacion anual del PIB y contribucién por componentes del gasto,
primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2025
(En porcentajes, dblares constantes de 2018)
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- Producto interno bruto a precios de mercado

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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El crecimiento es diverso entre los sectores de actividad econdmica

América Latina: valor agregado y contribucion por sector de actividad econémica al valor agregado, primer trimestre de
2022 a primer trimestre de 2025
(En porcentajes, dolares constantes de 2018)

mmm Agropecuario y mineria i Industria [ Servicios =\/alor agregado

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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La inflacion se ha estabilizado, aunque con diferencias en la dinamica
entre paises y entre componentes del IPC

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del América Latina y el Caribe: mediana de la tasa de variacion de los
indice de precios al consumidor (IPC), por subregiones, enero 2021 componentes del indice de precios al consumidor (IPC) en 12
a junio 2025 meses, enero 2021 a junio 2025
(En porcentajes) (En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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El crecimiento del empleo se mantiene bajo, y se espera una
desaceleracion en los proximos anos

América Latina y el Caribe: variacion interanual del nimero de ocupados, totales, » Para el periodo 2015 — 2024, el

formales e informales, 2022 a 2026 crecimiento promedio del empleo fue
(En porcentajes)

1,0%.

* En linea con el bajo crecimiento del
PIB, el crecimiento del empleo sera
mas bajo en 2025 y 2026.

» Asalariados es la categoria de mayor
crecimiento.

e Leve reducion de la tasa de
informalidad laboral: 47,1% en 2023,
46,6% en 2024, 46,5% en 2025.

2022 2023 2024 2025 * 2026 *
Formales  Aumentos de los salarios reales.

Ocupados --@-- Informales

* Proyecciones.

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Pese a la caida en la desocupacioén, continua la recuperacion lenta e
incompleta de la participacion laboral y persisten las brechas de género

América Latina y el Caribe (23 paises): Tasa de desocupacion, América Latina y el Caribe (17 paises): Tasa de participacion
total, hombres y mujeres, 2023 a 2026 laboral, total, hombres y mujeres, 2023 a 2025
(En porcentajes) (En porcentajes)
13.0 80.0
120 11.7 75.5 744 TA8 748  T49 748 747
11.1 75.0
714
11.0
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9.0 :
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8.0
55.0
7.0 6.4 6.5
51.6 51.2 == 51.1 5.3 j={ 51.4 == 51.7
6.0 5 6 56 50.0 49.9
475
5.0 —{4.9}—49] 45.0
4.0 40.0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025°  2026* 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026«
Total e==Hombres Mujeres Total e===Hombres Mujeres

* Proyecciones.

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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En términos fiscales, en América Latina persiste una situacion deficitaria, con
espacio fiscal limitado en un contexto de mayores costos de financiamiento

América Latina (16 paises): indicadores fiscales y deuda publica bruta del gobierno central
(En porcentajes del PIB)

Indicadores fiscales Deuda publica bruta
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Los datos para 2025 corresponden a proyecciones sobre la base de informacién de los paises.
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En el Caribe, se espera una disminucion del superavit primario, y la deuda
continua con una trayectoria a la baja

El Caribe (12 paises): indicadores fiscales y deuda publica bruta del gobierno central
(En porcentajes del PIB)

Indicadores fiscales Deuda publica bruta
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Los datos para 2025 corresponden a proyecciones sobre la base de informacién de los paises.
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En lo monetario, ha predominado la cautela en el manejo de las tasas,
dada la mayor incertidumbre sobre el contexto internacional

América Latina y el Caribe *: Mediana y rango intercuartil de la Ameérica Latina y el Caribe: Metas de inflacion y expectativas
tasa nominal de politica monetaria, enero de 2019 a mayo de 2025 de inflacion a 12 y 24 meses, mayo de 2025
(en porcentajes) (en puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales. Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

al Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Perd, Republica Dominicana y
Uruguay.
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En 2024 las monedas de la region se depreciaron, mientras que en 2025 domina
la apreciacion y la acumulacion reservas como medida precautoria

América Latina y el Caribe: tipo de cambio nominal con respecto del América Latina y el Caribe: Variacion en las reservas
délar, mediana por agrupacion de paises, enero 2023 a abril 2025 mternacmnales_netas, diciembre 2024 a primer trimestre de 2025
(en porcentajes) (Millones de ddlares y porcentaje del PIB)
120 BRA . 12,778 (0,6%)
MEX I 12,433 (0,7%)
1200 PER I 5,483 (1,9%)
DOM . 1,515 (1,2%)
T Depreciacion URY 1,113 (1,4%)
15 . CHL 877 (0,3%)
ECU B 873 (0,7%)
SLV - 792 (2,2%)
GTM I 716 (0,6%)
l Apreciacion 900 BOL B 642 (1,4%)
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- PRY Il 443 (1,0%)
h) coL B 345 (0,1%)
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600 BLZ 20 (0,7%)
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100 300 SUR (0,3%) -15
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2023 2024 2025 VCT (3,3%) -39 |
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales 710 (1,3%)-332 ™
a Brasil,. Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Guyana, Honduras, Jémaica, México, Nicaragua, Paraéuay, Peru, Rep. PAN (2,0%) -1,689 m——
Egr:algill(,:%ﬁie?gggmsiya:rg)lgtaadngcTacfbggg{eL::?alfalzoﬁX:;esz,ljealiz(i?,).Nllaéc;ii.c?)l.?araguay, Pert, Rep. Dominicana y Uruguay. -6,000 -1,000 4,000 9,000 14,000

¢ Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Rep. Bol. de).

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Proyecciones de crecimiento econémico para la region en 2025 y 2026

Condicionantes
externas:

e Débil crecimiento
global.

 Aumento de los riesgos
geopoliticos y
comerciales.

e Escaso impulso
externo.

Condicionantes internas:

» Débil demanda interna dependiente del consumo
privado.

» Baja creacion de empleo y persistentes deficiencias
estructurales en mercados laborales.

« Escaso margen de maniobra de la politica
macroeconomica:

» Espacio fiscal limitado con mayores pagos de
intereses.

« Cautelosa relajacion de la politica monetaria
debido a incertidumbre internacional.
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La proyeccion de crecimiento 2025 para América Latina y el Caribe aumenté
en dos décimas de punto porcentual para situarse en 2,2%

América Latina: El Caribe:
Argentina P 5.0
Panamé P 4.2 Guyana [ 103
Paraguay I 4.0 El Caribe [ 41

R. Dominicana

3

Guatemala S 36 San Vicente y las Granadinas [ 4.0
i I
costa fiea - Granada I 35
Honduras e 3.2
Nicaragua T 3.1 Antigua y Barbuda [T 3.5
Per( e 3.1
° Suriname [ 3.2
Uruguay I 2.8
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Colombia S 2.5 Santa Lucia  [EEEEE 2.5
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Venezuela (RB) 2.0 Bahamas [ 1.8
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Trini T .
Bolivia (EP) 15 finidad y Tabago [ 1.5
América Central y México 1.0 Belice I 15
México 03
Cuba 1.5 m— Jamaica [N 1.3
Haiti -2.3 [—— Saint Kitts y Nevis I 1.0
-4 -2 0 2 4 6 0 2 4 6 8 10 12

Fuente: Estudio Econdmico de América Latina y elCaribe 2025, CEPAL
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La proyeccion de crecimiento para 2026 es de 2,3%, lo que implicaria
cuatro anos de bajo crecimiento para la region

América Latina: El Caribe:
R. Dominicana I 4.8 Guyana I F B 200
Panama P 4.6
Paraguay I 4.0 El Caribe I 78
Guatemala D 40 Suriname _ 35
Argentina P 4.0
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i I 3
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. s
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América Latina 2.2
Chile 2.2 América Latina y el Caribe | 2.3
Ecuador 2.1
Barbados _ 1.8
Venezuela (RB) 2.0
Brasil I 2.0 Bahamas [0 1.7
Ameérica Central y México 1 )
Bolivia (EP) I El Caribe (excl. Guyana) I 1.7
México 10 Trinidad y Tabago [ 1.2
Cuba 10.1
Haiti 1.0 m— Jamaica [ 1.2
-4 -2 0 2 4 6 0 2 4 6 8 10 12

Fuente: Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2025, CEPAL
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Movilizacion de recursos para el financiamiento
del desarrollo:

* Financiamiento insuficiente para superar trampas del desarrollo
« Cuarta Conferencia Internacional sobre Financiamiento para el Desarrollo

« Estrategias regionales de movilizacion de recursos
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La region debe acelerar la movilizacion de recursos para su desarrollo
a fin de evitar una tercera década perdida

« Recursos limitados para superar las trampas de baja capacidad para crecer, alta
Reto: desigualdad, baja movilidad social y cerrar brechas del desarrollo.

Insuficiente » Brecha de financiamiento anual para alcanzar los ODS en la region de

disponibilidad de aproximadamente 650 mil millones de dolares anuales (Bendersky, 2019).

financiamiento : : . . : _
» Contexto internacional de bajo crecimiento, altos costos de financiamiento,

rivalidad geopolitica, alta incertidumbre y cuestionamientos al multilateralismo.

Oportunidad:  La Cuarta Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo
impulso el compromiso global para renovar el marco de financiamiento para el

HEOUERD (e desarrollo (Sevilla, Espafia, del 30 de junio al 3 de julio de 2025).

politico al _ _ _ _ _
iEaEE R o: Iz © La region debe aprovechar este impulso internacional para dar una relevancia

el desarrollo estratégica a la movilizacion de recursos financieros para fortalecer su estabilidad
economica y catalizar un desarrollo mas productivo.
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Resultados de la Cuarta Conferencia Internacional sobre Financiamiento para el
Desarrollo (FfD4)

« Importante apoyo politico:

o Participacion de mas de 60 Jefes de Estado, directivas de todos los organismos internacionales relacionados
con el financiamiento y extensa participacion de actores relacionados con el desarrollo.

o El documento de acuerdos de la Conferencia (Compromiso de Sevilla) fue adoptado por consenso.

 Renovacién del marco global para cerrar brechas de financiamiento con propuestas para:
o Movilizar inversiones a gran escala para el desarrollo sostenible.
o Atender la crisis de deuda y desarrollo.
o Reformar la arquitectura financiera internacional.

» Creacidn de la Plataforma de Accién de Sevilla para implementar 130 iniciativas, incluyendo:
o Centro para canjes de deuda por desarrollo - Banco Mundial y el Gobierno de Espania.
o Foro de paises deudores con secretariado en Naciones Unidas.

o Compromiso de la banca multilateral de desarrollo para incorporar clausulas contingentes para suspender el
servicio de la deuda durante crisis.

« Importante conclusion - los paises deben ejercer mayor liderazgo en la movilizacion de recursos:
o Las agendas nacionales de desarrollo deben fortalecerse para articular esfuerzos de financiamiento.
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La region tiene una baja capacidad de movilizacion de recursos internos y
limitadas fuentes de financiamiento adicional

» Espacio fiscal acotado y crecientes presiones de gasto: América Latina y el Caribe: Fuentes seleccionadas de
: ., : : financiamiento externo,
o Baja recaudacion tributaria: ALC 21,3% del PIB vs OCDE 1990 a 2024
34,0% del PIB. (Millones de dblares)
o Alta evasion tributaria: US$ 433.000 millones, equivalente 250,000
a 6,7% del PIB regional. AOD Neta
) . ) - = =-Remesas personales recibidas
o Costosos gastos tributarios: 4,0% del PIB en promedio. 200,000 Inversién Directa Neta

Flujos de cartera netos

o Onerosos pagos de intereses: representan 70% del gasto
en educacion, 86% del gasto en salud, 57% del gasto en 150,000
proteccion social.

100,000
» Flujos de financiamiento adicionales insuficientes y
volatiles: 20,000
o Bajo nivel de Ayuda Oficial para el Desarrollo (AOD);
o Prociclicidad de la inversion extranjera directa (IED); ’
o Volatilidad de flujos de cartera netos, lo que puede implicar 50,000

desestabilizacion financiera.

1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2020
2022
2024

2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018

o Fragmentacion en el uso de las remesas, lo que limita su
. . 7 o . Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base cifras oficiales y
Inversion en aCt|V|dadeS prOdUCt|Vas Banco Mundial World Development Indicators (2025) [en linea]

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/preview/on.
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.,Como la regidén puede aprovechar el impulso post-Sevilla?
Estrategias para movilizar recursos para el desarrollo

Ampliar el espacio fiscal

o Mejorar la calidad y eficacia del gasto e impulsar la inversion publica.

o Aumentar la recaudacion tributaria a través de reducir la evasion y racionalizar gastos tributarios.

o Mejorar la progresividad fortaleciendo los impuestos a la renta de personas fisicas, a la propiedad y riqueza.

Robustecer la movilizacién de recursos externos y privados
o Renovar la arquitectura financiera internacional y mecanismos de resolucion de deuda soberana.
o Redeéefinir criterios de elegibilidad de la AOD y apoyar transiciones hacia la graduacion.

o Fomentar la inversion del sector privado: desarrollar mercados de capital e integrar plataformas regionales de
mercados de capital; fortalecer atraccion de inversion extranjera directa; profundizar uso de instrumentos
financieros como bonos tematicos, canjes de deuda, y financiamiento mixto (blended finance).

Fortalecer la banca de desarrollo (nacional, subregional y regional)

o Ampliar el rol de la banca de desarrollo para financiar actividades productivas con elevada rentabilidad social
pero cuya rentabilidad privada es insuficiente para atraer al sector privado.

o Fortalecer instituciones, capacitacion técnica y desarrollo de instrumentos financieros innovadores para
aumentar el impacto y eficiencia de las entidades.
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