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A. América Latina y el Caribe: situaciéon economica
y perspectivas para 2023 y 2024

En 2023 los paises de América Latinay el Caribe enfrentan un escenario macroeconémico
complejo. Se prevé que durante el afio continle el bajo crecimiento econdémico. En lo que
respecta a la inflacion, si bien se observa una caida en su dinamica, la tasa permanece en
niveles superiores a los observados antes de la pandemiay a los rangos meta de los bancos
centrales, lo que permite pensar que las tasas de interés se mantendran relativamente
altas en lo que resta del afio. La deuda publica se sitla en niveles elevados, lo que, junto al
aumento de las tasas de interés externas e internas y a una caida esperada de los ingresos
tributarios producto del menor crecimiento, permite prever un espacio fiscal limitado para
el conjunto de la region. Se anticipa un menor dinamismo en la creacion de empleo, junto
con caidas en la inversidon y crecientes demandas sociales. Esta situacion se traduce en
importantes desafios para la politica macroeconémica, que debe impulsar la inversiony
estimular el crecimiento econémico sostenible e inclusivo. Al complejo escenario interno
de la region en 2023 se suma un contexto mundial en el que persisten las incertidumbres

financieras, ademas de la desaceleracion del crecimiento y del comercio mundial. En 2023
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el crecimiento del PIB mundial seria del 3,0%, lo que representa una desaceleracion
respecto del 3,5% de 2022 y constituye un crecimiento bajo en comparacién con el periodo

2010-2019 en el cual la cifra mundial promedio fue del 3,7%.

Las economias avanzadas crecerian un 1,5% en 2023, muy por debajo del 2,7% de 2022,
mientras que en las economias en desarrollo el crecimiento seria del 4,0%, un nivel igual
al de 2022, principalmente como resultado del repunte del crecimiento de la economia

de China luego de su proceso de reapertura a comienzos de afio.

Como se sefiala en el grafico 1, para 2024 se proyecta una tasa de crecimiento mundial
también del 3,0%, que llegaria al 4,1% en las economias en desarrollo y al 1,4% en las

economias avanzadas.
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Grafico 1
Agrupaciones y paises seleccionados: proyeccion de la tasa de crecimiento
del PIB, 2023y 2024
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook, julio de 2023.

El volumen de comercio mundial de bienes ha ido disminuyendo, en linea con la debilidad
del crecimiento, y para 2023 se espera un aumento del 1,7%, un punto porcentual por
debajo del de 2022 (2,7%). Para 2024, si bien se espera un repunte en el volumen de
comercio, con una tasa de crecimiento del 3,2%, esta seria baja en comparacion con los

registros histéricos. Entre 1990 y 2007 el volumen de comercio mundial crecié a tasas
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de mas del 6% en promedio, y a partir de 2011 hasta ahora lo hace a menos de la mitad
de esa cifra. Hay varios factores que lo explican y que incluyen tensiones comerciales y
tecnoldgicas entre los Estados Unidos y China que se han venido intensificando, tensiones
geopoliticas, un creciente nimero de medidas comerciales restrictivas, y politicas aplicadas
por algunas grandes economias para asegurar la produccién propia de suministros clave,

en detrimento de la produccion a través de cadenas globales de valor.

En lo que respecta a los precios de los productos basicos, estos se han ajustado a la baja
desde la segunda mitad de 2022. Para 2023 se espera que esta tendencia continle y
que los precios promedio de los productos basicos se ubiquen un 11% por debajo de los

precios vigentes en 2022.

Los precios de bienes energéticos son los que mas disminuirian y se ubicarian un 23%
por debajo de los precios de 2022, influidos tanto por un comienzo de afio menos frio
de lo esperado en el hemisferio norte —lo que tiene importantes repercusiones en los
precios del gas natural y del carb6n—, como por la desaceleracién econémica mundial,

que afectaria la demanda de bienes energéticos en general.

Los precios de los minerales y metales industriales —como el hierro y el cobre— caerian
un 4,0% en promedio, afectados por la desaceleracion econdmica, sobre todo en el sector
de la construccion. Por su parte, los precios de los productos agropecuarios bajarian
levemente, un 3,0% en promedio comparado con el nivel de 2022, pero con diferencias
entre los distintos productos. Mientras que los precios de los alimentos subirian un 5,0%,

las bebidas tropicales y los aceites caerian un 13% y un 9%, respectivamente.
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Para 2024 se prevé que en general la tendencia a la baja continle en los precios de bienes
no energéticos, mientras que en los energéticos se podria observar una leve alza. De
todas formas, cabe sefialar que los precios de productos basicos en 2024 continuarian
ubicandose mas de un 30% por encima de sus niveles promedio de 2019, afio anterior a

la pandemia.

Si bien la dinamica inflacionaria a nivel mundial ha tendido a la baja, se espera para
el mundo en promedio una tasa de inflacion del 6,8% en 2023 y del 5,2% en 2024,
niveles todavia por encima del promedio del 3,6% registrado en la década anterior a la
pandemia (2010-2019). La politica monetaria en las principales economias desarrolladas
continla en su fase contractiva, con aumentos en la tasa de interés y disminucién de la

liquidez global.

1. La politica monetaria restrictiva de los principales bancos
centrales del mundo ha incrementado la volatilidad
en los mercados financieros internacionales
y el costo del financiamiento

En 2023 se acentud la caida que la liquidez mundial registra desde 2021. Entre 2022 y 2023
la tasa de variacion de la oferta monetaria se contrajo en los Estados Unidos (del 5,2%
al-3,2%) y se desacelerd en la zona del euro (del 5,9% al 2,5%), en el Reino Unido (del 5,8%

al 1,5%) y en el Japdn (del 2,9% al 2,2%).

Esta caida se explica, en gran parte, por la combinacion del aumento de las tasas de interés
de corto plazo y la adopcidn de politicas de endurecimiento cuantitativo, que consisten

en la reduccion de las hojas de balance de los bancos centrales.
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La politica monetaria ha contribuido a la mayor volatilidad e incertidumbre financiera
mundial. Por ejemplo, la politica monetaria contractiva en los Estados Unidos contribuy6 a
la reciente crisis bancaria en ese pais, que repercuti6 en las percepciones de riesgo respecto
de las economias emergentes y en desarrollo, dificultando su acceso al financiamiento

del mercado internacional de capitales.

Se observa una reduccién del crédito transfronterizo y un aumento del costo del
endeudamiento para los paises en desarrollo. Entre diciembre de 2021 y diciembre de 2022
los flujos de crédito transfronterizo a nivel mundial mostraron una caida del 3,9%. Los
préstamos transfronterizos se han visto afectados por las mismas condiciones que afectan
al crédito interno de las economias desarrolladas y, en particular, de los Estados Unidos.
La caida en las emisiones de bonos en el mercado internacional se explica por el alza
de las tasas de interés internacionales de largo plazo, lo que ha elevado el costo del

endeudamiento para las economias emergentes y en desarrollo.

El endurecimiento de las condiciones financieras mundiales encuentra a los paises en
desarrollo con altos niveles de endeudamiento, que ascienden a maximos histéricos
para las economias emergentes y en desarrollo (mas de 100 billones de délares), lo que
equivale al 250% del PIB. Segln estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) a
finales de 2022, el 60% de los paises de ingreso bajo se califican como de alto riesgo de

sobreendeudamiento (Chuku v otros, 2023). También se hallan en una situacidn similar

al menos el 25% de los paises de ingreso medio.


https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2023/079/article-A001-en.xml
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2. Se prevé un menorvolumen de comercio y un deterioro de los
términos de intercambio promedio, al tiempo que se experimenta
una desaceleracién de los flujos financieros hacia la regién

En lo que respecta a la cuenta corriente de la balanza de pagos, para 2023 se prevé un

déficit del 1,8% del PIB, cifra menor al saldo negativo del 2,6% observado en 2022.

El valor de las exportaciones de bienes caeria un 1% en 2023, variacion que se explica
por una disminucion en los precios, mientras que los volimenes seguirian creciendo,
aunque a una menor velocidad que en 2022. Por su parte, las importaciones caerian, en
términos de valor, un 2% en 2023 después de dos afios de crecimiento, lo que refleja una

menor actividad econémica.

Para el promedio de la region los términos de intercambio tendran una caida del 2%
en 2023. Por subregiones, los resultados son disimiles y se proyecta que los términos
de intercambio de los paises exportadores de hidrocarburos caeran un 14%, debido
a la reduccion de los precios de los productos energéticos. A ellos le siguen los paises
exportadores de productos agroindustriales, cuyos términos de intercambio disminuirian
un 3%, afectados principalmente por la caida de precios de algunos de estos bienes. Por
otro lado, la baja en los precios de la energia beneficia a los importadores de combustibles,
como los son varios paises del Caribe y Centroamérica, donde se espera un incremento

de los términos de intercambio.

Durante 2022, los flujos financieros continuaron ingresando a la regidn, aunque a un
menor ritmo que en 2021. La cuenta de capital y financiera present6 un superavit del 2,5%

del PIB en 2022 (comparado con un 3,2% en 2021). Con este resultado, el saldo positivo
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en la cuenta de capital y financiera no fue suficiente para financiar el déficit en cuenta

corriente, por lo que la region experiment6 una desacumulacion de reservas.

En un contexto de mayor incertidumbre mundial, las emisiones de deuda en los mercados
internacionales cayeron un 57% en 2022, llegando a los 64.000 millones de délares. Las
emisiones soberanas tuvieron una caida del 43%y llegaron a 33.000 millones de délares,
con un cupén promedio del 6,3% y un valor 150 puntos base mas elevado que en 2021. Para
el primer semestre de 2023 se observan algunas sefiales de mejora, con un crecimiento del
9% de las emisiones totales con respecto a igual periodo del afio anterior. Es importante
destacar que las operaciones para financiar proyectos verdes, sostenibles y los bonos

vinculados a la sostenibilidad siguen incrementando su participacion en el total emitido.

3. Elnivel de la actividad econdmica se ha estancado
en América Latinay el Caribe

En lo que se refiere a la dinamica de la actividad econdmica, las cifras para el primer
trimestre de 2023 no solo confirmaron la desaceleracion de la economia regional en
términos anuales, sino que muestran un estancamiento en el nivel del producto interno
bruto regional en los Gltimos cuatro trimestres. El PIB se habria desacelerado medio
punto porcentual en el primer trimestre respecto del mismo trimestre del afio anterior.
La desaceleracion ha sido generalizada: 13 de los 16 paises que presentan indicadores
de actividad para el primer trimestre de este afio muestran retrocesos en su dinamica

de crecimiento.

Al igual que el crecimiento del PIB, la demanda interna regional ha continuado

desacelerandose y avanzando en su proceso de ajuste, después de los altos niveles de
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gasto que se produjeron en 2021 y parte de 2022, en particular por el debilitamiento del
consumo privadoy la disminucion de los estimulos fiscales otorgados durante la pandemia.
En el primer trimestre de 2023 el crecimiento anual de la demanda interna agregada se
ha moderado (2,7%) y su aumento por segundo trimestre consecutivo estaria por debajo

del aumento de la actividad econdémica.

El consumo total se ha desacelerado, principalmente como resultado de la moderacidn
en el crecimiento del consumo privado, que, no obstante, continda siendo el principal
impulsor del PIB. En el primer trimestre de 2023, el consumo privado se expandi6 a una
tasa anual (2,3%) inferior a la observada durante 2022 (3,9%). La desaceleracion de este
tipo de consumo se da en un contexto de pérdidas de poder adquisitivo de los salarios
reales, deterioro de los niveles de confianza y agotamiento de los recursos percibidos por
las familias durante la pandemia, a lo que se suma el resultado de la politica monetaria

restrictiva, que implica un menor acceso al crédito.

El primer trimestre de 2023 mostrd una desaceleracion generalizada en todos los
componentes de la demanda interna, donde la inversion es quien presenta los mayores
retrocesos para la mayoria de los paises de la region. El sector externo tampoco ha
contribuido al crecimiento del PIB, como resultado de la caida tanto de las exportaciones

como de las importaciones.

4. Seralentiza el crecimiento del empleo, se reducen los salarios,
cae la productividad laboral y persisten las brechas de género

En 2022, los mercados de trabajo de la region continuaron el proceso de recuperacion

tras la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19), lo que se refleja en el
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comportamiento de indicadores como la tasa de participacion, la tasa de desocupacion,
la tasa de ocupacion y el nimero de ocupados. Sin embargo, en el primer trimestre
de 2023, el ritmo de recuperacion de la participacion laboral se estancé en los 14 paises
de la regidon que informan sobre este indicador y desde el tercer trimestre de 2022 se
mantiene en alrededor de un 62,8%, por debajo del nivel existente en el cuarto trimestre

de 2019, que fue de un 63,4%.

Por su parte, la tasa de desocupacion regional mantiene la tendencia a la baja exhibida
desde 2021y en el primer trimestre de 2023 registrd un 6,8%, cifra 1,5 puntos porcentuales
inferior a la registrada en el primer trimestre de 2022 y 2,1 puntos porcentuales inferiorala
del primer trimestre de 2019. El cambio que ha experimentado la fuerza de trabajo podria
estar explicando este resultado favorable en la tasa de desocupacion, pues personas que
en principio podrian estar desocupadas se han mantenido fuera del mercado de trabajo,

lo que contribuye a reducir la tasa de desocupacion.

El empleo continla recuperandose en las economias de América Latina y el Caribe. En
el primer trimestre de 2023 el nimero de ocupados fue un 3,2% superior al del cuarto
trimestre de 2019. En concordancia con lo que ocurre con la actividad econdmica, el
aumento del nimero de ocupados en la region ha venido desacelerandose y el crecimiento
interanual fue de un 3,1% en el primer trimestre de 2023, es decir, menos de la mitad del

informado en el mismo periodo del afio anterior (7,2%).

Si bien el nimero de ocupados de los tres grandes sectores —agricultura, manufactura
y construccion, y servicios— se ha recuperado con la normalizaciéon de las economias,

en el primer trimestre de 2023 solo el nimero de ocupados en el sector de los servicios
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experimentd un crecimiento, de un 4,1%, y también ese fue el Gnico sector que superd

los niveles de ocupados observados en el cuarto trimestre de 2019.

En el primer trimestre de 2023 los asalariados fueron la categoria de ocupacion que presentd
el mayor crecimiento, de un 4,8% con respecto al mismo periodo de 2022, mientras que el
servicio doméstico se incrementd un 2,6%. En ese mismo periodo de 2023 el nimero de
trabajadores por cuenta propia crecié un 0,9% en comparacion con el primer trimestre
de 2022, lo que contrasta con la disminucion del 0,6% registrada en el cuarto trimestre

de 2022.

Desde 2021, la tasa de ocupacion informal promedio de la regiéon se ha mantenido en
alrededor de un 48%, nivel inferior al observado en el cuarto trimestre de 2019, que fue de
un 49,1%. En 2022 dicha tasa experimento6 una pequeiia reduccion, al registrar un 48,2%,
en comparacion con un 48,3% en 2021. En el primer trimestre de 2023 se mantuvo esa

tendenciay la tasa de ocupacion informal fue de un 48,0%.

Uno de los grupos mas afectados por la pandemia fue el de las mujeres, sobre las que recae
el grueso de las actividades asociadas al cuidado de nifios, personas mayores y enfermos. A
partir del cuarto trimestre de 2020, la tasa de participacion de las mujeres ha experimentado
una mayor recuperacion que la de los hombres, dado el mayor rezago que presentaba,
lo que ha permitido paulatinamente reducir la brecha en la tasa de participacion, que se
ampli6 durante el primer afio de la pandemia. No obstante, en el primer trimestre de 2023 la
brecha entre la tasa de participacion de mujeresy hombres es de 22,2 puntos porcentuales,
un nivel similar al observado en el cuarto trimestre de 2019. Una situacion similar acontece
con la tasa de desocupacion, que en el primer trimestre de 2023 mantuvo la tendencia ala

baja tanto en el caso de los hombres como de las mujeres; sin embargo, la de las mujeres
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disminuyé a un mayor ritmo, de 1,6 puntos porcentuales, frente a 1,2 puntos porcentuales
en el caso de los hombres. Pese a este comportamiento, persiste una brecha de mas de

2,0 puntos porcentuales entre las tasas de desocupacion de hombres y mujeres.

El incremento de la inflacién en 2022, sobre todo en el primer semestre, afectd
significativamente la capacidad adquisitiva de los hogares latinoamericanos y caribefos.
Para contrarrestar el efecto en los trabajadores y, en general, en los hogares de menores
recursos, el salario minimo se increment6 en toda la region en términos nominalesy la
mediana regional de ese aumento fue del 9,0% en 2022. La interaccion entre el crecimiento
de la inflacion y el aumento del salario minimo nominal se tradujo en un incremento
del 2,3% de la mediana regional del salario minimo real en 2022, que contrasta con la

reduccion del 2,0% que se habia observado en 2021.

En lo que respecta a la dinamica del salario promedio real, a los incrementos que tuvieron
lugar entre el segundo trimestre de 2021y el primer trimestre de 2022 siguieron contracciones
que se presentaron de manera continua entre el segundo trimestre de 2022 y el primer
trimestre de 2023, como reflejo de un menor crecimiento de los salarios nominalesy de la
reinsercion de un gran porcentaje de aquellas personas que habian salido de los mercados

de trabajo durante la pandemia.

La productividad laboral en la region también ha mostrado un cambio importante en los
altimos afios, pues tras su recuperacion entre 2020 y mediados de 2021, ha caido desde
el tercer trimestre de 2021. Esto refleja el incremento y la posible mayor concentracion
de ocupados en el sector de los servicios, que suele ser un sector de baja productividad
en la region, asi como la caida de la productividad laboral que han presentado tanto el

sector manufacturero como el sector de la construccidn. Adicionalmente, la considerable
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desaceleracion que ha mostrado la inversion y la persistencia de niveles de ocupacion
informal cercanos al 50% también contribuyen a explicar el estancamiento de la productividad

laboral que ha caracterizado a la region desde los afios ochenta.

5. Sereduce el espacio de la politica fiscal, con una caida
significativa de la recaudacion tributaria

En cuanto a la situacion fiscal, se prevé que los ingresos totales de los gobiernos centrales en
América Latina disminuiran en 2023 como consecuencia de la ralentizacién de la actividad
econdmica y los menores precios internacionales de las primas. Durante los primeros
cinco meses del afio, los ingresos tributarios presentaron contracciones en la mayoria de
los paises. Por su parte, los ingresos provenientes de otras fuentes también se reducirian,

destacandose la reduccion prevista de los ingresos petroleros.

Se proyecta también una caida de los ingresos totales de los gobiernos centrales en
el Caribe, como resultado de una contraccién prevista de la recaudacion tributaria. Los
ingresos tributarios provenientes de los impuestos al consumo de bienes y servicios
disminuyeron en varios paises, en parte como reflejo de la ralentizacién del consumo

privado y del turismo.

En cuanto al gasto publico, se prevé que en 2023 los gobiernos centrales de América Latina
presenten una leve reduccion del total, principalmente debido a una reduccién del gasto
corriente primario. En particular, se proyecta que se mantenga la tendencia a la baja,
que empezd en 2021, de las erogaciones por subsidios y transferencias corrientes. En
contraste, se espera una recuperacion de los gastos de capital. Los pagos de intereses,

por su parte, se mantendrian estables en relacion con el PIB. No obstante, es importante
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sefialar que en varios paises se registraron aumentos significativos en términos absolutos

durante los primeros cinco meses del afio.

En el Caribe, se espera una caida del gasto total de los gobiernos centrales en 2023, a
causa de una reduccion de los subsidios y las transferencias corrientes. Adicionalmente,
se prevé que los gastos de capital caeran levemente en promedio. Los pagos de intereses
aumentarian en varios paises, en parte como reflejo del impacto de mayores tasas de
interés sobre la deuda pulblica a tasa variable y la disminucion del efecto de las recientes

reestructuraciones de la deuda publica.

En cuanto a los balances fiscales, se prevén tendencias opuestas dentro de la region. En
América Latina, el resultado global se volveria mas deficitario en 2023, debido principalmente
a la reduccion esperada de los ingresos totales. En la misma linea, el resultado primario
se volveria deficitario, después de alcanzar un superavit en promedio en 2022. Por otra
parte, en el Caribe los déficits fiscales se reducirian como resultado del ajuste previsto

en el gasto total.

En América Latina, a pesar del incremento de los déficits fiscales, la deuda piblica como
proporcion del PIB, si bien permanece en niveles elevados, ha mantenido la tendencia
a la baja que comenzd en 2021. En marzo de 2023, la deuda publica bruta del gobierno
central en América Latina presentd un promedio de un 49,5% del PIB, frente a un 51,4%
del PIB en diciembre de 2022. En el mismo sentido, la deuda publica bruta del gobierno
central en el Caribe se ha reducido en relacién con el PIB y se ubicé en un 77,9% del PIB

en diciembre de 2022.
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6. Lainflacion tiende a la baja, pero se mantiene por encima
de los niveles anteriores a la pandemia y de los objetivos
de los bancos centrales

De manera concomitante con la dindmica que presenta en la economia internacional,
la inflacion también se acelerd en las economias de América Latina y el Caribe hasta
mediados de 2022. La dinamica inflacionaria en la regién, después de haber mostrado
una tendencia a la baja desde el afio 2000, comenzd a acelerarse a partir del segundo
semestre de 2020. Desde mayo de 2020 hasta junio de 2022, la inflacion crecié de manera
sosteniday en el Gltimo mes mencionado la inflacién regional interanual fue del 9,7%, el
mayor valor registrado desde 2005. Esta dinamica de la inflacion en las economias de la
region en el primer semestre de 2022, al igual que en el resto del mundo, fue reflejo de
los efectos de la pandemia de COVID-19 y del aumento de los precios de los combustibles
y los alimentos como consecuencia del conflicto entre la Federacion de Rusia y Ucrania.
Los incrementos de los precios de los alimentos y del petréleo, asi como de los costos
del transporte, las nuevas interrupciones en las cadenas de suministro y un aumento
de la volatilidad financiera dieron un nuevo impulso a la inflacién en las economias

latinoamericanas y caribenas durante el primer semestre de 2022.

A partir de julio de 2022 la inflacion regional ha tendido a la bajay en diciembre de ese afio
lainflacién interanual acumulada fue del 7,6%. Esa tendencia se ha mantenido en 2023y
en mayo de este afio la inflacion interanual fue del 5,7%. Los factores que subyacen a la
desaceleracion son un menor dinamismo de la demanda agregada interna, la retirada de
las politicas de apoyo a la demanda agregada adoptadas durante la pandemia, politicas
monetarias contractivas y la disminucion de los precios de los alimentos y de la energia

a nivel mundial.
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La reduccion de la inflacion ha sido generalizada a lo largo de la region. En junio de 2023,
un total de 26 paises informan una tasa de inflacion menor a la del cierre de 2022. Las
mayores reducciones son las registradas en Chile, Costa Rica, Guatemala, Guyana, Honduras

y Trinidad y Tabago donde la inflacién presenta caidas de mas de 4 puntos porcentuales.

En las economias de América del Sur, la inflacion pasé del 10,6% en junio de 2022 al 7,3%
en diciembre de ese afio y al 5,0% en junio de 2023. En el caso de las economias del grupo
conformado por Centroamérica y México, la inflacion pas6 del 8,2% en junio de 2022
al 8,0% en diciembre de ese afio y al 4,4% en junio de 2023. En el caso de las economias
del Caribe de habla inglesa o neerlandesa, la inflacién pasé del 8,0% en junio de 2022

al 8,4% en diciembre de ese ano y al 5,5% en junio de 2023.

Al descomponer la evolucion del indice de precios al consumidor (IPC) entre la inflacion
de los alimentos y de la energia y la inflacion subyacente, que excluye los componentes
mas volatiles de la canasta, se observa que, tal como en el caso de la inflacion general,
estos componentes registraron una reduccién en el segundo semestre de 2022 y esta
tendencia se ha mantenido en los primeros seis meses de 2023. Entre diciembre de 2022
y junio de 2023, la inflacion de los alimentos paso del 13,5% al 7,2%, la de la energia del

4,3% al -3,2% y la inflacion subyacente del 8,1% al 6,1%.

Las perspectivas apuntan a que en 2023 la demanda agregada interna seguira en descenso
en las economias de la region, al igual que los precios de la energia y los alimentos en los
mercados internacionales. Como se ha seiialado, se espera también que se mantenga
el sesgo contractivo de la politica monetaria. Adicionalmente, en el primer semestre

de 2023 las apreciaciones de las monedas de la region han sido la norma. Todos estos
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factores contribuirian para que al cierre de 2023 la inflacion acumulada sea menor que

la registrada en los dos anos anteriores.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de los alimentos, pese a la disminucion observada,
existe preocupacion sobre la trayectoria que los precios podrian seguir en los proximos
meses debido a problemas vinculados al cambio climatico y a fendmenos climaticos
como El Nifio y a la suspensidn del acuerdo entre la Federacion de Rusia y Ucrania para
el comercio de granos en el mercado internacional, que pueden incluso significar riesgos
para la provision de alimentos. Dado el importante peso que tienen los alimentos en la
canasta de consumo de los hogares de la region, esta situacion constituye un riesgo de

que la dinamica inflacionaria evolucione al alza en el futuro.

Pese a la tendencia a la baja de la inflacion regional, es muy probable que al cierre de 2023
y durante la mayor parte de 2024 esta se mantenga por encima del promedio del 4,3%
registrado en el quinquenio 2015-2019, y, en consecuencia, por encima del limite superior

del rango meta que suelen establecer las autoridades monetarias en la region.

7. Los bancos centrales continuaron con los esfuerzos por reducir
la inflacion, manteniendo las tasas de interés altas

En un contexto de inflacion elevada, los bancos centrales de la regidn intensificaron
en 2022 la postura contractiva de la politica monetaria iniciada en 2021, utilizando
principalmente instrumentos monetarios convencionales como la tasa de interés de politica
monetaria y el crecimiento de los agregados monetarios. En ese sentido, los paises que
siguen metas de inflacion aumentaron la frecuencia y la magnitud del incremento de las
tasas de politica monetaria. El aumento de las tasas de referencia estuvo acompafiado

por la desaceleracion del crecimiento de los agregados monetarios hasta el primer
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trimestre de 2022. A medida que el aumento de los precios comenzd a moderarse, la base
monetaria empez6 a mostrar tasas de variacion interanual crecientes, aunque todavia
por debajo de la dindmica observada durante la pandemia. A esta postura restrictiva de
la politica monetaria se sumé una importante contraccion de las hojas de balance de los
bancos centrales, que se expandieron significativamente durante la pandemia ante la

instrumentacion de politicas no convencionales.

A pesar de la disminucion de las tasas de inflacion observada desde el segundo semestre
de 2022, la mayoria de los bancos centrales han mantenido hasta el primer semestre de 2023
una postura restrictiva en la politica monetaria. Desde marzo de 2023, el Brasil, Chile,
Costa Rica, la RepUblica Dominicanay el Uruguay han comenzado a reducir gradualmente
sus tasas de referencia. Sin embargo, la postura de la mayoria de los bancos centrales de
la region sigue siendo conservadora, a la espera de que se consolide la baja de la inflacion
totaly de la inflacion subyacente, que ha mostrado un grado mayor de persistencia, y de
las expectativas de inflacidn, que continlan altas y por sobre los objetivos fijados por los
paises que siguen metas de inflacion. A lo anterior se suma el seguimiento a la evolucion
de las decisiones que adopten las autoridades monetarias de los paises desarrollados, lo

que condiciona los grados de libertad para el manejo de la politica monetaria en la region.

Las medidas adoptadas por los bancos centrales para contener la inflacidn se reflejaron
en el aumento de las tasas de interés activas de los sistemas bancarios y financieros.
Las condiciones crediticias menos favorables y una inflacion alta han limitado el crédito
real al sector privado, que presentd tasas de variacion interanuales cercanas a cero
en 2021 e incluso se contrajo en mas de la mitad de las economias de la region en algin
momento de 2022. La disminucién de las tasas de inflacion ha permitido una mejora de

este indicador en el primer trimestre de 2023, aunque continian siendo inferiores a las
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tasas observadas antes de la pandemia, salvo en los paises con inflacion cronica, que

muestran una desaceleracion sostenida de la contraccion del crédito real al sector privado.

Durante 2022 la incertidumbre respecto de la velocidad y la magnitud del ajuste de las
tasas de politica monetaria, tanto a nivel local como internacional, introdujo volatilidad en
los flujos financieros, que se tradujo en movimientos en los tipos de cambio nominales de
los paises. A medida que la inflacidn haido cediendo, la relativa resiliencia de la actividad
econdmica durante el primer trimestre de 2023 y la expectativa del fin del ciclo de alzas

de las tasas han incidido en una reduccidn de la incertidumbre en el afio.

La volatilidad cambiaria y la depreciacién nominal registradas en 2022 motivaron
intervenciones cambiarias y el uso de las reservas internacionales por parte de las
autoridades monetarias, principalmente en los paises que tienen tipo de cambio flexible
y que siguen metas de inflacion. Esta situacion redundé en que la region en su conjunto
disminuyera su acervo de reservas internacionales en casi un 7% y finalizara el afio con
871.414 millones de ddlares. En cambio, durante el primer semestre de 2023, se observd

una acumulacién de reservas en el agregado regional.

El sector bancario ha presentado bajos niveles de moray retorné a una rentabilidad similar
a la exhibida antes de la pandemia, registrando niveles de capitalizacion mayores que
los requisitos regulatorios. Sin embargo, persisten riesgos en el sistema financiero global
que desafian la estabilidad financiera de la regién, como, por ejemplo, el episodio de
inestabilidad en los sistemas bancarios de los Estados Unidos y Suiza en marzo de 2023.
En esta coyuntura, algunas autoridades monetarias de la region han suspendido normas
macroprudenciales de flexibilizacion fijadas durante la crisis de la pandemia de COVID-19

y han vuelto a una posicién mas restrictiva, avanzando en la adecuacién de los marcos
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regulatorios en el sentido de los estandares de Basilea Ill, endureciendo disposiciones
existentes, por ejemplo, con la activacion de los requerimientos de capital contraciclico,
como han hecho los bancos centrales de Chile y el Uruguay, o reforzando las normas de
regulacién macroprudencial para el sector financiero no bancario, como ha ocurrido en

el caso del Brasil y México.

8. Proyecciones de crecimiento y propuestas de politica

Como se sefiala en el grafico 2, para 2023, la Comision Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL) proyecta que se mantendra la dindmica de bajo crecimiento en la
region. Se espera que América Latina y el Caribe presente un crecimiento del PIB del 1,7%
en 2023 y que todas las subregiones exhiban un menor crecimiento respecto de 2022:
América del Sur creceria un 1,0% (3,7% en 2022), el grupo conformado por Centroamérica

y México un 3,0% (3,4% en 2022), y el Caribe (sin incluir Guyana) un 4,2% (6,3% en 2022).
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Grafico 2
América Latina y el Caribe (33 paises): proyeccion de la tasa de crecimiento
del PIB, 2023

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
cifras oficiales.
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Las proyecciones para 2024, como se sefiala en el grafico 3, indican que se mantendria
el bajo dinamismo en la region. Se prevé que el contexto internacional continde siendo
poco favorable, con un crecimiento del PIB y el comercio mundiales muy por debajo de
los promedios histoéricos. A su vez, en el ambito interno se mantiene el reducido espacio
de politica macroeconémica, tanto fiscal como monetaria. Ante estas circunstancias, se
proyecta para 2024 un crecimiento promedio del 1,5% para América Latina y el Caribe:
América del Sur creceria un 1,2%, Centroamérica y México un 2,1%, y el Caribe (sin incluir

Guyana) un 2,8%.
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Grafico 3
América Latina y el Caribe (33 paises): proyeccion de la tasa de crecimiento
del PIB, 2024

(En porcentajes)
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El bajo crecimiento de la actividad econdmica en 2023y 2024 redundara en una desaceleracion
del crecimiento del empleo, que se estima en un 1,9% en 2023y en el 1,1% en 2024. De igual
forma, preocupa cual sera la calidad del empleo en ese contexto de bajo crecimiento, pues es
muy probable que los trabajadores se vuelvan mas vulnerables, tengan menores niveles de
proteccion social y se empleen en sectores menos productivos, lo que llevara a la disminucion

del salario promedio y al aumento del nivel de pobreza y desigualdad en la region.

Frente a este escenario de lento crecimiento, la CEPAL ha venido promoviendo una politica
macroecondmica activa que impulse un crecimiento dindmico, sostenido y sostenible. Esta
agenda de politicas abarca, entre otras, acciones nacionales en los ambitos monetario y
fiscal, asi como la promocion de medidas a nivel internacional con el fin de reformar la

arquitectura financiera mundial.

En el ambito monetario, en la coyuntura actual, en que la politica monetaria de los
paises desarrollados continlGa siendo contractiva y las condiciones de financiamiento
internacional se mantienen restrictivas, las acciones de politica monetaria de los paises
de la region estan limitadas por los posibles efectos que puedan tener las disminuciones

de las tasas en los flujos de capital y el tipo de cambio.

En este contexto, es preciso utilizar instrumentos tanto convencionales como no
convencionales, como ha sugerido la CEPAL y como se hizo durante la pandemia, de manera
de mitigar los efectos adversos de una politica monetaria contractiva sobre variables
como la inversién y el consumo, que son esenciales para mantener el dinamismo en la

economia y promover la generacién de empleo.



Resumen

Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2023 ejecutivo

La region cuenta con una amplia experiencia en el uso de herramientas de macrorregulacion
prudencial. Una adecuada combinacion de los instrumentos de politica disponibles puede
ser mas eficaz que el uso de un solo instrumento. Por ejemplo, el relajamiento de los
requisitos de reserva que la banca comercial debe mantener en el banco central en un
contexto como el actual, donde la postura de politica monetaria es contractiva debido a
consideraciones sobre el tipo de cambio y los flujos de capital, puede mitigar los efectos
adversos sobre la actividad econémica. Asimismo, ante un deterioro de las condiciones
de financiamiento externo, las intervenciones puntuales en el mercado cambiario y las
restricciones sobre los flujos de capital han demostrado ser eficaces para estabilizar las

condiciones macrofinancieras y ampliar el espacio disponible de la politica monetaria.

En materia fiscal, la CEPAL ha propuesto establecer un nuevo pacto fiscal en el que se
sienten las bases de un marco de sostenibilidad de las finanzas publicas, centrado en el
aumento de los ingresos permanentes para atender las necesidades de bienestar, inversion
y sostenibilidad ambiental a través de un gasto pUblico mas eficiente y eficaz. Para ello,
es necesario incrementar no solo el nivel de recaudacion tributaria, sino también su
progresividad y capacidad de reducir las desigualdades de ingreso y riqueza. Al mismo
tiempo, se necesitan medidas para el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal que
permita mejorar el manejo del ciclo econémico, asi como asignar recursos de forma

estratégica para maximizar su aporte a un crecimiento dindmico, sostenido y sostenible.

A corto plazo, resulta clave tomar medidas para abordar el elevado nivel de evasion
tributaria. Elincumplimiento tributario en América Latina equivali6é a 325.000 millones de
délares, un 6,1% del PIB regional, en 2018. La revision de los gastos tributarios también
ofreceria una oportunidad relevante para fortalecer los ingresos publicos. En 2021, los
gastos tributarios en América Latina promediaron un 3,7% del PIB, lo que representa el

19% de los gastos presupuestarios del gobierno central.
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A mediano plazo resulta clave construir pactos fiscales que permitan fortalecer el impuesto
sobre la renta personal, considerado el origen de la principal brecha tributaria entre la
region y los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE).
Es importante extender el alcance de los impuestos sobre el patrimonio y la propiedad.
Los paises también podrian considerar la implementacion de impuestos ambientales
y relacionados con problemas de salud publica. En los paises productores de recursos
naturales no renovables se podrian revisar y actualizar los marcos fiscales aplicados al

sector extractivo.

De forma complementaria, se propone desarrollar una perspectiva estratégica de la
politica de gasto pUblico para mejorar su eficacia en la reduccién de brechas sociales e
impulsar el potencial de crecimiento de la economia, priorizando medidas cuyo rendimiento
econdmico, social y ambiental sea elevado. El gasto publico no solo debe orientarse a
atender las necesidades coyunturales, sino que también debe fomentar un desarrollo

productivo, sostenible e inclusivo a mediano y largo plazo.

Es esencial potenciar la inversion pdblica para dinamizar el crecimiento econdmico, impulsar
el desarrollo productivo y crear economias y sociedades resilientes al cambio climatico.
La inversion publica en la region es baja en comparacién con las economias avanzadas,
e incluso respecto de otras regiones en desarrollo. Este reducido nivel de inversion se ha
traducido en un acervo de capital pablico —infraestructura—insuficiente para dinamizar

el crecimiento econémico y promover el desarrollo productivo.

Por Gltimo, dadas las fallas y los problemas que muestra la arquitectura financiera
internacional para establecer mecanismos adecuados para el alivio y restructuracion de la

deuda en los paises en desarrollo, las Naciones Unidas (2023) han planteado una reforma
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de base a la arquitectura financiera internacional. Se propone una institucionalidad
que permita mejorar la coherencia del sistema financiero internacional en linea con el
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible, asi como reglas y procedimientos
mas democraticos y representativos. También se contempla una gobernanza mundial
econdmica basada, entre otras cosas, en la reforma del sistema de cuotas del FMI y los
derechos de voto en la asignacion de recursos basada en la necesidad y los grados de
vulnerabilidad, y en una mayor transparenciay rendicion de cuentas en el proceso de toma

de decisiones de las distintas instituciones de la arquitectura financiera internacional.

B. Implicaciones macroecondmicas y necesidades
de financiamiento e inversion para enfrentar
el cambio climatico

En la segunda parte del Estudio Econémico de América Latinay el Caribe, 2023 se analizan
las implicaciones macroeconémicas del cambio climatico en América Latinay el Caribey
los posibles mecanismos financieros para facilitar las inversiones necesarias para crear

economias resilientes que podrian impulsar un crecimiento dindmico, sostenido y sostenible.

La region se caracteriza por tener una elevada vulnerabilidad frente al cambio climatico.
La mayoria de los paises estan situados en zonas geograficas especialmente expuestas a
cambios en las condiciones hidrometeorolégicas —con una mayor incidencia de sequias y
olas de calor, asi como una mayor variabilidad en los niveles y patrones de precipitacion— o
fendmenos climaticos graves. Al mismo tiempo, la region exhibe una alta dependencia
de actividades econémicas que podrian verse afectadas por el cambio climatico, como

la agricultura, la mineria y el turismo.
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Los dafios macroeconomicos del cambio climatico podrian ser muy significativos para
los paises de la region. Las estimaciones que se presentan en el capitulo Il indican que
en 2050, el PIB de un grupo de seis paises podria ser entre un 9% y un 12% menor que el

correspondiente a un escenario de crecimiento tendencial.

Para compensar estas pérdidas econémicas se necesitarian inversiones adicionales
excepcionalmente grandes, de entre el 5,3%y el 10,9% del PIB por afio. Esto representaria
un aumento significativo frente a los niveles actuales de inversion. Un impulso de inversion
menos ambicioso, en linea con las necesidades establecidas en las contribuciones
determinadas a nivel nacional (CDN), limitaria los dafios macroeconémicos, pero aun asi

daria lugar a economias mas pequefias y pobres en 2050.

Las implicaciones fiscales de un impulso de inversion en linea con las CDN no son menores,
ya que en varios paises se registraria un aumento considerable de la deuda publica. Sin
embargo, la dinamica de la deuda publica seria mas sostenible si los paises pudieran
financiar sus inversiones de adaptacion en condiciones favorables, lo que destaca el
papel catalizador que las instituciones financieras internacionales podrian desempefiar

para abrir un espacio fiscal para la inversion climatica.

El financiamiento de la inversion necesaria para fomentar un crecimiento dinamico,
sostenido y sostenible no puede descansar solamente en mayores niveles de endeudamiento
publico. Como se analiza en el capitulo lll, se debera contar con un marco que facilite la

movilizacion de multiples fuentes de financiamiento.

En dicho capitulo se examina un espectro de mecanismos de financiamiento que los paises

podrian considerar para hacer viables las inversiones necesarias para abordar el cambio
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climaticoy cambiar el paradigma de desarrollo en la region. Se destaca laimportancia de
impulsar la movilizacion de recursos internos con medidas para fortalecer la recaudacion
tributariay profundizar los mercados de capitales nacionales. Al mismo tiempo, se subraya
la relevancia de lograr una mayor cooperacion internacional para abrir espacio fiscal,

especialmente para paises vulnerables que tienen elevados niveles de deuda publica.

Frente a la urgencia climatica, en el capitulo IV se explora el debate en torno al papel crucial
que pueden desempenfar las autoridades del sistema financiero, los bancos centrales y las
entidades de supervision, a la hora de potenciar el desarrollo de las finanzas sostenibles
y atenuar los riesgos financieros derivados del cambio climatico, preservar la estabilidad
macrofinancieray evitar que esos riesgos se traduzcan en mayores presiones inflacionarias

y comprometan los canales de transmision de la politica monetaria.

Anivel regional, las iniciativas emprendidas por los bancos centrales y las autoridades de
supervision financiera se enmarcan en los respectivos mandatos legales de los paises, en
linea con los estandares internacionales en materia climatica. Para garantizar una transicion
ordenada hacia economias con bajas emisiones de carbono, los paises han optado por
avanzar de manera simultanea en torno a tres ejes estratégicos: i) la inclusion de criterios
ambientales, sociales y de gobernanza para orientar las decisiones de inversion en proyectos
sostenibles e inclusivos; ii) la gestion de los riesgos derivados del cambio climatico, y

iii) el desarrollo de los mercados de capital para fomentar las finanzas sostenibles.

Las recomendaciones a nivel internacional en materia de opciones de politica macroprudencial
y monetaria para enfrentar el cambio climatico en la actualidad se plantean de manera
indistinta para las economias avanzadas y en desarrollo, incluidas las de la region. En

particular, no consideran factores condicionantes especificos que amplifican la interrelacion
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entre las vulnerabilidades climaticas y financieras de los paises, lo que incide en el tenor
y la magnitud de las posibles respuestas de politica para alinear los flujos financieros y
cumplir con las metas climaticas nacionales. Los desafios resultan alin mas complejos,
ya que se deben conciliar las exigencias de los vaivenes macroecondémicos a corto plazo
con la necesidad de avanzar hacia una descarbonizacién integral de las economias a

largo plazo, lo que afiade presiones adicionales sobre las necesidades de financiamiento.

Frente a estas restricciones es necesaria una mayor cooperacion regional en la materia. Parte
de la solucidn a nivel nacional consiste, por un lado, en adoptar un enfoque precautorio
para avanzar en laimplementacion de instrumentos de politicas, y, por el otro, en explorar
el potencial de una coordinacién oportuna de las politicas macroecondémicas (fiscal,

monetaria y macroprudencial) sobre la base de la experiencia de la crisis del COVID-19.
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En el Estudio Econédmico de América Latina y el Caribe 2023 se analiza el complejo escenario
macroeconémico que enfrentan los paises de América Latina y el Caribe, y se sefiala que
en 2023 y 2024 continuara el bajo crecimiento econémico. Asimismo, se prevé una caida de
la inflacién, aunque permaneceria en niveles relativamente altos al igual que los niveles de
deuda publica. A ello se suma un menor dinamismo del empleo, la inversién y el consumo, y
crecientes demandas sociales. El informe destaca que existen tanto factores externos como

internos que han incidido en el desempefio econémico de la regién.

En esta edicion del Estudio Econémico también se analizan las consecuencias
macroeconémicas del cambio climatico en las economias de la regién y los posibles
mecanismos financieros para facilitar las inversiones necesarias a fin de contar con
economias resilientes e impulsar un crecimiento dinamico, sostenido y sostenible.
Ademas, se explora el papel de los bancos centrales y los supervisores financieros para
abordar los riesgos climaticos y potenciar las finanzas y las inversiones sostenibles.
El informe plantea que para ello se requerira de multiples fuentes de financiamiento y de

una significativa movilizacién de recursos internos y externos.

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

E E P H L Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC) |H”m”l”“Hl’ll”“’”"‘""m|||‘|
LC/A.2024/2

www.cepal.org



https://www.cepal.org/es
https://www.cepal.org/es

	A. América Latina y el Caribe: situación económica y perspectivas para 2023 y 2024
	B. Implicaciones macroeconómicas y necesidades de financiamiento e inversión para enfrentar el cambio climático



