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1. Contexto Global
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1. Principales mensajes del contexto global

 Aterrizaje suave del crecimiento mundial y bajo crecimiento en los
principales socios comerciales de la region

« Convergencia de la inflacion, baja de tasas de interés, apreciacion del
dolar y se mantienen los altos costos financieros

« Crecimiento del comercio de bienes y servicios se mantiene bajo

» Crecientes tensiones geopoliticas y proteccionismo
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Se mantendra un crecimiento global en torno a 3,2% particularmente bajo
para los principales socios comerciales de la region

Regiones y paises seleccionados: Tasa de crecimiento del PIB, 2023 y
proyecciones para el 2024 y 2025
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook, octubre de 2024.
Nota: En el caso de la India, el afio fiscal comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.
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La convergencia de la inflacion ha llevado a una reduccion de las tasas de
interés en los principales bancos centrales

Estados Unidos, Reino Unido y Zona Euro: Tasa de inflacién Tasa de interés de la politica monetaria de los principales
mensual anualizada, enero de 2021 a septiembre de 2024 bancos centrales, enero 2014 a noviembre 2024
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, “Economic Data’, FRED, 2024 [en linea] Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de Bloomberg (2024).

https://fred.stlouisfed.org/.
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Dinamicas relevantes para la region

Estados Unidos: Indice de presion en las cadenas de indice de condiciones generales del délar, Estados Unidos, Euro zona y Reino Unido:
suministro a nivel mundial, precio de la energia a nivel 1 de agosto de 2024 a 15 de noviembre de Rendimiento de los bonos soberanos a 10 ainos,
mundial, relacién entre oferta y demanda de trabajo, 2024 2022 a 2024 (noviembre)
enero de 2022 a septiembre de 2024 (2006=100. Datos diarios) (Porcentajes)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, “Economic Data”, FRED, Nota: El indice de condiciones generales del ddélar muestra la Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre Ia
2024 [en linea] https://fred.stlouisfed.org/. Banco de la Reserva Federal de Nueva apreciacion del délar contra una canasta de monedas a nivel global. b ; P . y ’
« - N . ) B . B ase de Federal Reserve Bank of St. Louis, European Central Bank y Bank of
York, Global  Supply Chain Pressure Index’, 2022 [en linea] Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, “Economic Data”, England
https://www.newyorkfed.org/research/gscpi.html. Federal Reserve Economic Data (FRED), 2024 [en linea] 9

https://fred.stlouisfed.org/.
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Pese al dinamismo de los servicios, el comercio global mantiene un bajo
ritmo de crecimiento

Comercio mundial de bienes y servicios, tasa de variacién anual y promedio por quinquenio, 2000 a 2024
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de WEO IMF (octubre 2024).
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2. El espacio para el crecimiento en la region enfrenta
restricciones
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Principales mensajes del sector externo

Las exportaciones de la region muestran un menor dinamismo que las
exportaciones mundiales

Se mantiene acceso a los mercados internacionales de bonos y los
costos se mantienen altos

La transferencia neta de recursos es negativa

TNR= Entradas brutas de capital menos salidas brutas de capital menos dividendos
menos intereses.

El pago de intereses se mantiene al alza
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Las exportaciones de bienes y servicios de la regidon estan creciendo a
una tasa promedio menor que la del mundo

América Latina y el Caribe: Variacion anual de las exportaciones de bienes y servicios en comparacién
con el mundo, promedio mévil por quinquenio, 2015 a 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe sobre la base de proyecciones CEPAL y WEOQ IMF (octubre de 2024).
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Los flujos de remesas recibidas por la region siguen creciendo en 2024

América Latina y el Caribe?: Evolucion de las remesas América Latina y el Caribe (economias seleccionadas):
recibidas por trimestre, 2019 a 2024 Remesas recibidas en relacién con el PIB, primer semestre
(En miles de millones de ddlares) de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe sobre la base de datos oficiales
a Grupo conformado por 19 paises de acuerdo con la informacién disponible mas reciente

Balance Preliminar de las Economias de América Latinay el Caribe 2024



La emision de deuda en los mercados internacionales continua
creciendo y los costos de financiamiento se mantienen elevados

América Latina y el Caribe: Emision total de deuda en mercados internacionales y cupén promedio
(En millones de dblares y porcentajes)

- Emisiones (en millones de USD) _I Cupdn promedio

- Total Soberanas No soberanas Emisio;e:etle tr: téatlicas en :;?:;;ZSS Tematicas
| 2013 YWY 36,614 57,844 0.1% 5.2% 3.6%
| 2019 [ETERC 42,354 76,221 4.6% 5.3% 3.3%
| 2020 VLR 65,109 80,177 8.4% 4.3% 2.8%
DI 148,699 57,968 90,731 29.5% 3.8% 3.1%
DI 63789 32,764 31,026 31.5% 5.7% 4.5%
| 2023 [EEERVE 45,470 43,678 34.9% 7.1% 6.4%
98,879 44,574 54,304 27.6% 6.5% 6.0%

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe sobre la base de datos oficiales.
Nota: Informacion hasta septiembre de 2024.
Los principales emisores en 2024 son Brasil, México, Chile, Pert, Colombia y Argentina, que entre todos representan un 76% del total de las emisiones.
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... a pesar de ello la transferencia neta de recursos al exterior va en
aumento

América Latina y el Caribe?: Evolucién de las transferencias netas de recursos, primer
semestre de 2015 a primer semestre de 2024
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe sobre la base de datos oficiales.
a Con base a 19 paises de acuerdo con la informacion disponible mas reciente (actualizado con corte al 30 de noviembre de 2024).
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Las salidas de divisas en la region responden principalmente al mayor
pago de intereses hacia el exterior

América Latina y el Caribe?: Pago de intereses, primer semestre 2015 a
primer semestre de 2024
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe sobre la base de datos oficiales.
2 Con base a 19 paises de acuerdo con la informacion disponible mas reciente (actualizado con corte al 30 de noviembre de 2024)
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Principales mensajes en el ambito fiscal y monetario

 Limitado espacio fiscal y altos niveles de deuda

 El pago de intereses restringe el espacio fiscal

« Bajos ingresos tributarios y alta evasion

- Ultima milla es la mas dificil en la convergencia de la inflacion

 La depreciacion complejiza el manejo de las tasas de politica monetaria

 Si bien las tasas de politica monetaria han bajado, continuan por encima de la
tasa neutral en la mayoria de los paises
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El espacio fiscal se mantiene acotado en América Latina y el Caribe

América Latina (16 paises): Indicadores fiscales del El Caribe (12 paises): Indicadores fiscales del gobierno
gobierno central, 2010 a 2023 observado y 2024 proyectado central, 2010 a 2023 observado y 2024 proyectado
(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 Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2024.
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La deuda publica se mantiene en niveles altos

América Latina (16 paises): Deuda publica del gobierno central, El Caribe (13 paises): Deuda publica del gobierno central,
2000 a septiembre de 2024 2011 a junio de 2024
(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 Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2024.
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Los pagos de intereses alcanzarian un nivel histérico, reduciendo el
espacio para politicas publicas

América Latina (16 paises): Gasto total del gobierno América Latina (16 paises): Pagos de intereses del
central, 2021 a 2023 observado y 2024 proyectado gobierno central, 1990 a 2023 observado y 2024 proyectado
(En porcentajes del PIB) (En porcentajes del PIB)
25
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2024.
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La mayor cantidad de recursos destinados al pago de intereses esta
generando evidentes las restricciones al desarrollo (development
distress)

América Latina y el Caribe (23 paises): Pagos de intereses América Latina (16 paises): Pagos de intereses e inversion
del gobierno central como porcentaje del gasto en publica del gobierno central, 2000 a 2023
educacion, salud y proteccién social, 2012 y 2023 (Porcentajes del PIB)

(Porcentajes)
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m2012 2023
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Balance
Nota: Cifras corresponden a medianas. Los datos corresponden al sector publico en el caso de Argentina, al sector publico no Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2024.

financiero para El Salvador y México, y al gobierno general para Brasil, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Paraguay y el Peru.
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La capacidad de movilizacion doméstica esta restringida por bajos
ingresos publicos y un alto nivel de evasion

América Latina (16 paises): Ingreso total del gobierno América Latina (17 paises): Incumplimiento en el pago del impuesto
central, 2021 a 2023 observado y 2024 proyectado sobre la renta y el impuesto sobre el valor agregado, 2023
(En porcentajes del PIB) (En porcentajes del PIB)
20 18,8 19,2 18,6 18,6 12
18
3,0
3,1 2,7 2,6 10
16
14
8 6,7% del PIB,
12 equivalente a 433.000
millones de délares
10 6
8 15,7 16,2 15,9 16,0
4
6
4 2
2
0 0
2021 2022 2023 2024 Impuesto sobre la renta Impuesto al valor agregado
Ingresos tributarios & Otros ingresos W Recaudacién efectiva  ® Incumplimiento tributario
Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Balance Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2024. Nota: Las estimaciones se basan en estudios nacionales sobre el incumplimiento tributario del impuesto sobre la renta y el

impuesto sobre el valor agregado (IVA). Las cifras corresponden a un promedio ponderado basado en el PIB a precios
corrientes en dolares.
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Convergencia de la inflacion hacia los rangos metas se ha ralentizado en

los ultimos meses

América Latina y el Caribe: Tasa de variaciéon de
los componentes subyacente y alimentos del
indice de precios al consumidor (IPC) en 12
meses, 2015 a 2024
(Mediana, en porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
cifras oficiales.

América Latina y el Caribe: Tasa de
variacion de los componentes de bienes y
servicios del indice de precios al
consumidor (IPC) en 12 meses, 2015 a 2024
(Mediana, en porcentajes)
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La depreciacion observada desde fines de 2023 ha incidido en la cautela
de las autoridades monetarias

América Latina (paises con tipo de cambio variable): Tipo de cambio nominal,
diciembre de 2019 a septiembre de 2024
(Mediana, diciembre de 2019 =100)
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Linear (Paises de América Latina con tipo de cambio variable)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.
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La menor inflacion y la reduccién de tasas en Estados Unidos ha permitido
relajar la postura de politica monetaria en la regién

América Latina y el Caribe: Tasa de politica monetaria, enero de 2023 a noviembre de 2024
(Ene 2023 = 100, puntos base y tasas vigentes al final del periodo)

TS< GT(4.50)
MX (10.25)
- JA(6.25)

BR (12.25)
DO (6.00)

PY (6.00)
PE (5.00)
€O (9.75)

UY (8.50)

DA —_— CR (4-00)
CL(5.25)

93
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dic

2023 2024

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales
Nota: BR - Brasil, CL — Chile, CO — Colombia, CR — Costa Rica, GT — Guatemala, JA — Jamaica, MX — México,PY — Paraguay, PE — Perd, DO — Republica Dominicana,
UY - Uruguay
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3. Actividad Economica
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3.Principales mensajes en la actividad econémica

« Se mantiene la baja capacidad de crecer y la lenta creacion de empleo para
la region

 La actividad economica esta impulsada por el consumo, con baja
participacion de la inversion y nula contribucion de las exportaciones netas

 Las tasas de crecimiento de 2024 y de 2025 se mantendran bajas

* La region esta perdiendo peso en la contribucion al crecimiento mundial
mientras que la contribucion de otras regiones en desarrollo aumenta
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La dinamica econémica continuia desacelerandose, y depende mas del
consumo privado y menos de la inversion y de las exportaciones netas

Ameérica Latina: Variacion del Producto Interno Bruto, América Latina: Variacion de los componentes del gasto,
primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2024 primer trimestre 2022 a segundo trimestre 2024
(Tasa de variacion anual en dolares constantes de 2018) (Tasa de variacion anual en dolares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales. *lll y IV trimestre 2024 estimado.
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Persisten el bajo ritmo de creacion de empleo, la elevada informalidad y las
significativas brechas de género en los mercados laborales de la region

América Latina y el Caribe (15 paises): Variacion interanual América Latina y el Caribe (15 paises)?: Algunos
del numero de ocupados, 2021 y 2024 indicadores del mercado de trabajo, 2018 a 2024
(En porcentajes) (En porcentajes)
10.0 9.2 Promedio
9.0 2019 = 2.1% 2018-19 2022 2023 2024
- ., Tasa de desocupacion (%) 8.0 6.9 6.2 6.1
' Se, Hombres 7.3 6.0 5.5 5.2
7.0 '-,. Mujeres 10.1 8.8 7.6 7.5
6.0 te., 58 Brecha desocupacion 2.8 2.8 2.1 2.3
5.0 .'°.. Tasa de informalidad laboral (%) 48.0 475 471 46.7
4.0 o “ee, Tasa de Participacion laboral 63.1 62.7 62.7 62.8
3.0 Hombres 75.0 744 742 743
- 18 e 17 Mujeres 52.0 51.9 520 51.8
AT Brecha participacion 23.0 225 222 225
1.0 °

0.0 Variacion interanual Salarios (%)

2021 2022 2023 2024 Medio 1.5 -0.7 0.0 3.4
Minimo 0.0 -0.1 1.7 1.4

2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua,
Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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No obstante, en 2024 el empleo industrial es el de mayor crecimiento, los
asalariados y empleadores son las categorias de mayor crecimiento

América Latina y el Caribe (15 paises)?: Variacion América Latina y el Caribe (15 paises)?: Variacion
interanual del nimero de ocupados por sector productivo, interanual del numero de ocupados por sector
2024 productivo y categoria de ocupacion, 2024

4 (En porcentajes) (En porcentajes)
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2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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4. Proyecciones
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Para América Latina y el Caribe se proyecta un crecimiento de 2,2% y de un
2,4% en 2025

América Latina y el Caribe
Ameérica Latina

América del Sur
Venezuela (Republica Bolivariana de)
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América Central
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Cuba

Haiti

Fuente: CEPAL
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Para el Caribe, se proyecta un crecimiento de 11% en 2024 y de 5,7% en 2025

América Latina y el Caribe
El Caribe
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Fuente: CEPAL

Nota: América Central incluye a Cuba, Haiti y Republica Dominicana.
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La region contribuira menos al crecimiento mundial en el mediano plazo

Contribucién por regién a la variacion anual del PIB mundial, promedio por periodo
(En porcentajes)

1990-2023 2024-2029 (proyeccion)

Africa subsahariana 0.2 Africa subsahariana 0.2

América Latina y el Caribe - 0.5 América Latina y el Caribe - 0.3

Asia emergente y en desarrollo

Asia emergente y en desarrollo

1.7

Economias avanzadas

Economias avanzadas 1.4

Europa emergente y en desarrollo Europa emergente y en desarrollo

Medio Oriente y Asia Central 04

I o

Medio Oriente y Asia Central

Para fines de agregacion consistente entre paises (mundo y region), los calculos se realizan a partir del nivel del PIB expresado en
ddlares internacionales en paridad de poder adquisitivo (PPA).

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe sobre la base de datos oficiales y proyecciones (FMI, OCDE, BM, CEPAL).
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5. Politicas para enfrentar la trampa de la baja

capacidad para crecer
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Estrategias para la movilizacidon de recursos financieros

Fortalecimiento de

las finanzas publicas

Ampliar el espacio fiscal a través
de la mejora en la recaudacion
tributaria y su progresividad.

Reducir la evasidn y gastos
tributarios.

Consolidar el impuesto a la renta
de personas fisicas y extender el
alcance de impuestos al
patrimonio y la propiedad.

Uso de instrumentos financieros
innovadores (bonos tematicos).

Mejorar la calidad de asignacion
y eficacia del gasto publico para
priorizar la inversion y reducir
brechas sociales.

Complementariedad entre las
politicas monetaria,
cambiaria y prudencial

« Continuar reduciendo las tasas

de interés en funcidon de Ia
evolucion de las expectativas de
inflacion.

Complementar el uso de la tasa
de interés de corto plazo con
otros instrumentos de politica
como:

» Intervenciones en el mercado
cambiario ante fluctuaciones
que afecten las expectativas
de inflacion.

« Uso contraciclico de politica
prudencial para evitar la
acumulacién de riesgos en el
sistema financiero.

Reforma de la arquitectura

financiera internacional

Cambiar la gobernanza de las IFIs con
mayor participacion de los paises en
desarrollo.

Mejorar los mecanismos de resolucion
de deuda soberana (Marco Comun del
G20, nuevo mecanismo).

Reducir riesgos (mejorar analisis de
sostenibilidad de la deuda, clausulas
contingentes, etc.).

Mejorar la capacidad de préstamo de los
bancos de desarrollo (capitalizacion,
eficiencia, flexibilidad).

Reciclar Derechos Especiales de Giro.
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;. Como hacerlo?
Fortalecer gobernanza y capacidades TOPP de las instituciones
macroeconomicas

capacidades |

Técnicas e Fortalecer el marco de gestion de politicas publicas integrales de movilizacion de
recursos financieros publicos y privados.
e Mejorar la gobernanza de los marcos de sostenibilidad fiscal.

Operativas e Desarrollar sistemas integrales de informacion que permitan vincular el uso del
financiamiento disponible con politicas en areas clave del desarrollo.
e Fortalecer procesos de preparacion del presupuesto nacional anual, las

adquisiciones y los sistemas nacionales de inversion publica.

e Fortalecer mecanismos de coordinacion y coherencia entre las politicas fiscal,
monetaria, cambiaria y prudencial.

e Adoptar posturas regionales comunes frente a la reforma de la arquitectura
financiera internacional.

Prospectivas e Elaborar escenarios futuros alternativos que permitan anticipar las necesidades y
prioridades futuras, para la toma de decisiones.
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Politicas de PDPs para el crecimiento, inversion, productividad y ampliar
el espacio de politicas

Elementos de la nueva vision en
materia de PDPs:

Definir rango amplio de
sectores impulsores, no solo
industria

Entender estas politicas como
esfuerzos colaborativos
multifactor y multinivel. El
diseio de la gobernanza
resulta central.

Combinar esfuerzos
horizontales y verticales
(iniciativas cluster como
herramientas muy efectivas)

Balance entre politicas de

“arriba hacia abajo” (top down)

con las de “abajo hacia arriba”
(bottom up)

Adoptar una aproximacion de
gobernanza experimentalista

Adoptar un enfoque de
internacionalizacion

Industria

¢ Industria farmacéutica
y de ciencias de la vida

* Industria de
dispositivos médicos

¢ Fabricacion avanzada
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Servicios

Gran impulso para la
sostenibilidad

* Transicion energética:
energias renovables,
hidrogeno verde, litio

¢ Electromovilidad

¢ Economia circular

* Bioeconomia: agricultura
sostenible, recursos genéticos,
bioindustrializacion

» Agricultura para la seguridad
alimentaria

* Gestion sostenible del agua
* Turismo sostenible

2024
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