Estudio Econédmico
de América Latina
y el Caribe 2024




Gracias por su interées en esta
publicacion de la CEPAL

Publicaciones
de la CEPAL

| VAL L= |
M=y

Paginas Selectas

Informes Anuales
REVISTA CEPAL
Libros 'msti(ucionales

Libros de la CEPAL

OBSERVATORIO DEMOGRAFICO

Notas de Poblacién
Metodologias de la CEPAL

nnnnn Libros de la CEPAL

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

Deseo registrarme

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

n www.facebook.com/publicacionesdelacepal

NACIONES UNIDAS

www.issuu.com/publicacionescepal/stacks

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


https://www.cepal.org/es/suscripciones?utm_source=publication&utm_medium=pdf&utm_campaign=suscripcion_pdf

Estudio Econédmico
de América Latina
y el Caribe 2024




José Manuel Salazar-Xirinachs
Secretario Ejecutivo

Javier Medina Vasquez
Secretario Ejecutivo Adjunto Interino a. .

Daniel Titelman
Director de la Division de Desarrollo Econdmico

Sally Shaw
Directora de la Division de Documentas y Publicaciones

El Estudio Econdémico de América Latina y el Caribe es un documento anual de la Division de Desarrollo Econémico de la Comision Econdmica
para América Latinay el Caribe (CEPAL). La elaboracion de la edicion de 2024 estuvo encabezada por Daniel Titelman, Director de la Division,
y la coordinacion estuvo a cargo de Daniel Titelman y Ramdn Pineda Salazar.

Se agradece la colaboracidon de la Division de Estadisticas, la Division de Comercio Internacional e Integraciadn, las sedes subregionales
de la CEPAL en Ciudad de México y Puerto Espafia, y las oficinas nacionales de la Comision en la Argentina, Bogot4, Brasilia, Montevideo
y Washington, D.C.

Las secciones del primer capitulo, “Panorama regional’, se basan en insumos preparados por los siguientes expertos: Cecilia Vera,
Pablo Carvallo y Jeanelle Clarke (tendencias de la economia mundial), Esteban Pérez Caldentey (liquidez global), Christine Carton y
Pablo Carvallo (sector externo), Claudio Aravena, Sonia Albornoz y Ramon Pineda Salazar (actividad econdmica), Ramén Pineda Salazar,
Claudio Aravena, Sonia Albarnoz y Tomés Gélvez (empleo y salarios), Ramon Pineda Salazary Temitope Farotimi (precios), Noel Pérez Benitez,
Michael Hanni, Ivonne Gonzalez, Patricia Weng, Elisa Araneda y Dalmiro Moréan (politica fiscal), Francisco Villarreal, Franciss Pefialoza
y Alejandra Acevedo (politicas monetaria, cambiaria y macroprudencial), Pablo Carvallo, Christine Carton, Ramén Pineda Salazar y
Claudio Aravena (proyecciones econdmicas), con la colaboracian de las sedes subregionales y las oficinas nacionales. Raman Pineda Salazar
y Tomds Gélvez coordinaron la elaboracion del anexo estadistico en colaboracién con Alejandra Acevedo, Claudio Aravena, Pablo Carvallo,
Tomas Galvez, Ivonne Gonzélez, Michael Hanniy Sonia Albornoz.

Los capitulos de lasegunda parte, “Trampa de bajo crecimiento, cambio climaticoy dindmica delempleo” fueron coordinados por Daniel Titelman
y Ramoén Pineda Salazar. En a elaboracién de los capitulos participaron: capitulo I, Ramén Pineda Salazar, Claudio Aravena, Tomés Galvez
y Sonia Albornoz; capitulo Ill, Ramén Pineda Salazar, Sonia Albornoz, Claudio Aravenay Tomés Gélvez, y capitulo IV, Ramon Pineda Salazar,
Claudio Aravena, Tomas Galvez y Sonia Albornoz.

Las notas sobre los paises fueron elaboradas por los siguientes expertos: Alejandra Acevedo, Sonia Albornoz, Anahi Amar, Claudio Aravena,
Christine Carton, Pablo Carvallo, Martin Cherkasky, Georgina Cipoletta, Jeanelle Clarke, Temitope Farotimi, Tomés Gélvez, A. Randolph Gilbert,
Enrique Gonzélez, Camila Gramkow, Michael Hanni, Michael Hendrickson, José Iraheta, Alvaro Lalanne, Jesus Lopez, Ana Luiza Matos,
Sheldon McLean, Claudia Ospina, Roberto Orozco, Ramon Padilla, Machel Pantin, Angela Penagos, Franciss Pefialoza, Noel Pérez Benitez,
Esteban Pérez Caldentey, Ramén Pineda Salazar, José Porcile, Manuel Quesada, Juan Carlos Rivas, Indira Romero, Jesls Santamaria,
Nyasha Skerrette, Francisco Villarrealy Patricia Weng.

Las Naciones Unidas y los paises que representan no son responsables por el contenido de vinculos a sitios web externos incluidos en
esta publicacion.

Publicacién de las Naciones Unidas
ISBN: 978-92-1-122149-7 (version impresa) ® ISBN: 978-92-1-106572-5 (version pdf)  ISBN: 978-92-106573-2 (versian ePub)
Nimero de venta: S.24.11.6.2 « LC/PUB.2024/10-P e Distribucién: G ® Copyright © Naciones Unidas, 2024 © Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago ® $.2400809(S]

Notas explicativas:
Los tres puntos indican que los datos faltan, no constan por separado o no estan disponibles.
Larayaindica que la cantidad es nula o despreciable.
La coma se usa para separar los decimales.
La palabra "dolares” se refiere a délares de los Estados Unidos, salvo cuando se indique lo contrario.
La barra puesta entre cifras que expresen afios (por ejemplo, 2023/2024) indica que la informacion corresponde a un periodo de 12 meses que
no necesariamente coincide con el afio calendario.
Debidoa queaveces seredondean las cifras, los datos y los porcentajes presentados en los elementos gréficos no siempre suman el total correspondiente.

Esta publicacion debe citarse como: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio Econémico de América Latina y
el Caribe, 2024 (LC/PUB.2024/10-P), Santiago, 2024.

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



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe » 2024 Indice

Indice
Presentacion Y RESUMEN EECULIVO ........uiuiiiiieieic bbbt 13
Parte |
Informe macroecondmico regionaly perspectivas 2024 ¥ 2025 ... 33
Capitulo |
PANOTAMA TEGIONAL ... 35
A ELCONTEXTO INTEINACIONAL. ... e 37
1. LaOrganizacion Mundial del Comercio (OMC) prevé que el volumen del comercio mundial
de mercancias aumente Un 2,6% N 2024 .......c.covoooioeeeeeee e 38
2. Luego de que los precios de productos basicos cayeran mas del 20% en 2023, en gran medida
por la elevada base de comparacion de 2022, se espera una nueva disminucion en 2024 ..., 40
3. Lainflacion se ha moderado desde los niveles maximos posteriores a la pandemiay a la invasion
de la Federacion de RUSIA @ UCTAMIA . .....c..oiirii s 41
4. Apesarde que las condiciones financieras se han relajado desde finales de 2023, continuaran siendo
restrictivas en el futuro, y el descenso de los costos de financiamiento serd paulating.............cccoovviviioiiiiiniinis 42

5. Lacombinacion de tensiones geopoliticas, medidas restrictivas del comercio, conflictos regionales,
carga de la deuda y crisis sectoriales esta configurando un escenario de elevada incertidumbre

yriesgo para la economia MUNGIAL.........cco.iiiiiiii e L
B. Laliquidez global . ... . hé
1. En2024 se registré una leve mejora en las condiciones de la liquidez global ..., 46
2. Este contexto respondio al suavizamiento de la politica monetaria contractiva
de los principales bancos Centrales el MUNGO. ..........oiiriii s 46
3. ElGobierno de los Estados Unidos ha mantenido una politica fiscal expansiva,
desacopldndose de (@ politica MONELATIA . .....o..viiiiii s 48
4. Labancacomercial en lazona del euroy en los Estados Unidos enfrenta grandes desafios
debido al elevado nivel de (85 1asas e INTEIES ..o 49
5. Lamayoria de las economias ha optado por no variar las tasas de interés de politica monetaria
alineandose con la postura de [a Reserva FEAral ..o 51
6. Ladeuda mundial mantuvo la tendencia al alza liderada por China y registrdé un récord historico.................... 51
7. Lascondiciones financieras de China presentan vulnerabilidades que podrian afectar
el desempefio de la economia MUNAIAL..........cooiiiiiiii 52
8. Los paises en desarrollo han mejorado el acceso a los mercados de capitales internacionales,
pero la disminucion del costo de financiamiento ha sido insuficiente para expandir su espacio fiscal.............. oh
G ELSBOEOT BXEBINIO .t 55
1. En 2023, el déficit de la cuenta corriente se moderd en la region, fundamentalmente por el desempefio
de la cuenta de transferencias corrientes y el reducido déficit de la balanza de bienes y servicios ................... 55

2. Elsuperavit de la cuenta de bienes, sumado al menor déficit de la cuenta de servicios, propicié en 2023
una mejora significativa respecto de la evolucion de la balanza comercial de la region...........cccoovvvviiniiinnn 56

3. Eldéficit de la cuenta de renta se profundizo en 2023 y ello se explica, en gran parte,
por las mayores utilidades reinvertidas en la region, en consonancia con la evolucion
de las entradas netas de inversion extranjera directa (IED) .........cocoooioiiiioiioio e 59

4. Labalanza de transferencias corrientes consolido su posicion superavitaria en 2023
y los envios de remesas representaron una fuente estable de ingresos para la region,

que continta creciendo de Manera SOSLENMIAA. .........ccviiiiiii e 60
5. Durante 2023, el superavit de la cuenta financiera se redujo en la region, a pesar de la dindmica

de L0s ingresos Netos de INVETSION QITECEA ... ... i 61
6. Ante un contexto internacional complejo, en 2023 se destaca la contribucion positiva

de la IED recibida en la region pese a suralentizaCion ..ot 62

7. Para 2024, se prevé que la cuenta corriente sufra un leve deterioro debido a un mayor déficit
de las balanzas de renta y de servicios, compensado por un aumento delingreso de capitales...........cccocovvvirian 63



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

8. En 2023 aumentaron las emisiones de deuda en los mercados internacionales, en tanto
que la emision de bonos tematicos adquirio mayor relevancia, una tendencia
que se ManteNdria dUraNtE 2024 ........ooiiiiie e 65

9. Elriesgo crediticio en la region se redujo durante 2023, especialmente en el dltimo trimestre,
y esta tendencia se mantendria en 2024 de manera concordante con la reduccion del riesgo

en [aS deMAS regIONES BMEIGENTES ...ttt 69
D, ELESEMPEA0 INTEIMO ..ot 1

1. Elcrecimiento de la actividad econémica en América Latina se mantiene bajo y continta desacelerandose.......... Al
2. Elproceso de desaceleracion del crecimiento del PIB es homogéneo entre los paises de América Latina............. 1
3. Dado el bajo crecimiento de la actividad econdmica regional, el PIB per cépita de la region

se encuentra en los mismos niveles qUe hace dIBZ 8R0S .......ooiiiiiiii s 13
4. Ladesaceleracion de la actividad econdmica es reflejo tanto del debilitamiento del consumo

como del de la formacion bruta de capital fijo..........cccociiiiiiiiiii 14
5. Lainversion muestra sefales de estancamiento y se mantiene en niveles similares

alos registrados antes de [ PANAEMIA .......cc.iiiiiiiii i 75
6. Lamoderacion del crecimiento de la actividad econdmica ha sido generalizada

en todas las ramas de actividad, especialmente en la industria manufacturera ... 76
7. Laproductividad laboral en América Latina se mantiene estancaday solo dos sectores

TEGISTIAN UN AUMEBNTO ..ot 78
8. Lainflacion continta a la baja en las economias de la region ..o 78
9. Lareduccion de la inflacion ha sido generalizada en toda [ TeGION........ccovivviiiiiiii s 81
10. La inflacion subyacente y la de los alimentos se acercan a los rangos meta establecidos

POTL0S DANCOS CONTTALES ..o 82
11. La inflacion continta bajando en el componente de bienes, mientras que en el de servicios

seincrementd en el primer SEMeStre de 2024.........ooiiiiiiiiii s 83
12.Elvalor central de la proyeccion de la CEPAL para la region se mantiene en torno al 3,6%

para finales de 2024 y mediados d8 2025, 83

13.Enelprimer trimestre de 2024, la tasa de crecimiento del empleo es menor que la observada
en el primer trimestre de 2023 ... e

14.ELmenor crecimiento del nimero de ocupados ha sido generalizado en las diferentes ramas de actividad
15.La tasa de participacion laboral muestra una leve recuperacion en el primer trimestre de 2024 ...........c...........
16. La tasa de desocupacion registrada en el primer trimestre de 2024 es menor que la observada

enigual perfodo 8 2023 ... 88
17.La desaceleracion del empleo se plasmo en la gran mayoria de las categorias de ocupacion,

con la categoria de empleadores y 0tros como UNiCa BXCEPCION ...t 90
18. La tasa de ocupacion informal promedio se reduce en el primer trimestre de 2024............cccocoviiiiiiiciinn, 90
19. Persisten grandes brechas de género en las mercados [aborales ... 92
20. Los salarios reales se benefician de la menor inflacién, aunque en varios paises

de laregion persiste el deterioro de la capacidad adquisitiva del Salario ..., 93

E. Las politicas MACIOBCONGIMICES ... ..o.viieieiieiit ettt 95

1. Losingresos publicos en América Latina se estabilizarian en 2024, mientras que en el Caribe

SB PIEVE UNA TECUPETACION ..ottt 95
2. Elgasto publico mantendria su tendencia al alza en América Latinay el Caribe ..., 102
3. Eldéficit fiscal se estabilizaria en América Latina, pero se expandiriaen el Caribe...........c.cccooooiviiiiin, 110
4. Ladeuda publica presento una tendencia decreciente, aunque se mantiene elevada...........ccccoccivvvivininine, 112
5. Ante el descenso de la inflacion, las autoridades monetarias de la region han comenzado

arelajar SUPOSHUra A8 POLLICA ..o 116
6. Elritmo de reduccion de las tasas ha estado condicionado por la evolucion de las expectativas

deinflacion y cambiarias en el horizonte de la politica Monetaria..........cooooooiiiiiii s 117
7. Independientemente delinicio del ciclo de reduccion de tasas, la postura de politica monetaria

SE MANTIENE TESITICTIVA ...t 120
8. Eneste contexto, las tasas de interés de la banca en la region se mantuvieronalalza ..., 122
9. Enfebrerode 2024, los depdsitos del publico en el sistema financiero se encuentran

recuperandose tras haber registrado contracciones en el sequndo semestre de 2023.........cccccovivviviiiiineis 123

10.Almismo tiempo, el crédito interno neto registra contracciones desde el cuarto trimestre de 2023 ................... 124



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe » 2024 Indice

11.ELriesgo de crédito se encuentra a la baja, al igual que la rentabilidad de la banca, mientras que su exposicion

alriesgo cambiario se ha incrementado debido a la depreciacion de las monedas locales ..., 125
12.Para mejorar la capacidad de gestion de riesgos, las autoridades monetarias de varios paises de la region
incrementaron sus requerimientos de CAPItAL.........ocoii s 127

13.En 2023, el hecho de que la incertidumbre financiera global fuera menor que la de 2022
se tradujo en la region en un menor ritmo de depreciacion del tipo de cambio nominal

Y UNA MENOT VOLALLIAAA ..o 128
14.A pesar de la depreciacion observada en el tipo de cambio nominal, se mantiene
en laregion la apreciacion del tipo de cambio real efectivo extrarregional..........c..occoooivriiii 129

15.Elsaldo de reservas internacionales netas, después de haberse mantenido relativamente
constante en 2023, presenta un crecimiento en los primeros meses de 2024..............coccocociiiviiiiciiiici, 130

16.La conduccion futura de la politica monetaria estara condicionada por factores externas,
entre los que se destaca la postura de politica de los Estados Unidos, e internos,
entre los que sobresale la posicion ciclica de Cada PaiS ........cc.oiviiiiiiii 131

Perspectivas econdémicas para América Latinay el Caribe en 2024y 2025 ..o 133
1. Seespera que América Latinay el Caribe continde con una trayectoria de bajo crecimiento en 2024y 2025 ....... 133

2. Elentorno externo se mantiene desafiante ante una moderacion de la demanda externay del crecimiento
de los principales s0cios cOmMErciales de L@ TEGION ........c..voiiiii e 134

3. Unarevaluacion alalza de los precios de los productos basicos podria incidir en un repunte de la inflacion .......... 136

4. Anivelregional, se espera que el consumo privado siga siendo el principal determinante
del crecimiento en un contexto de espacio limitado de las politicas macroeconOmicas.........cccoovvveviiiiceiinns 137

5. Lacreacion de empleas tiende a desacelerarse en 2024 y 2025, mientras se mantienen las brechas
entre hombres y mujeres en los principales indicadores del mercado de trabajo

BIDLIOGIATIA ... e
Parte Il
Trampa de bajo crecimiento, cambio climatico y dindmica del empleo...........c.cccocviiiiiiiiinii 143
INETOAUCCION b 145

Capitulo Il
Crecimiento y dindmica sectorial del empleo en AmErica Latinga .........cccoovviioiiiiiioii e
IETOTUCCION .ttt

A.
B.

E.

Elevada correlacion entre la dinamica del PIBy el crecimiento del empleo
La estrecha relacion entre la dindmica de la actividad economica y el empleo en general

tiene su correlato @ NIVELSECIOTIAL ... ...iiiii e 155
1. Seincrementa la participacion del sector de servicios en el empleo y se reduce la del sector agricola............. 156
2. Ladindmica del empleo a nivel sectorial también esta vinculada
con la evolucion de la actividad ECONOMICA ..ot e 158
. La participacion de actividades coma la construccion, el comercio y otros servicios en el empleo
SE AUPLICO NErE TPSOY 2027 ..o 159
1. Elmayor crecimiento del empleo se registrd en las actividades relacionadas
CON [0S SEIVICIOS Y 18 CONSITUCTION . ...t 159
2. Laparticipacion de la construccion, el comercio y los servicios de gobierno, municipales
y personales en el empleo se duplicd entre 1950y 2027 ..o 161
3. Elcrecimiento del valor agregado de la mayoria de las actividades productivas
sufrio una marcada desaceleracion entre 2010y 2027 ..o 162
. La productividad laboral en América Latina esta estancada desde 1980y el rezago
con respecto a otras economias se ha ampliado considerablemente ... 164
1. Los pocos aumentos de la productividad laboral en la region obedecen a mejoras intrasectoriales................. 166
2. Laconcentracion del factor trabajo ha aumentado en actividades de baja productividad ..o 168
3. Laproductividad total de los factores también se ha reducido desde 1980, sobre todo desde 2012 ................ 170
CONSIAEIACIONES FINALES ... e 171

BIBLIOGIAFIA ..o e 173



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

Capitulo Il

Empleoinformal en América Latina de 2013 a 2022: evolucion y tendencias.............c.ccoeiviiiniiiiiniiiiiniie e 175
IETOAUCCION bbb 177
A. Una perspectiva histarica del concepto de informalidad...........ccccooeviiiiiiiiiiiii s 179
B. Lastasasdeinformalidad de la region son elevadasy Persistentes ..., 180
1. Dindmica de informalidad y crecimiento CONGMICO ..........coiviiiiiiiiiiiiit e
C. Lapoblacion enedad de trabajar ... ..o

D. Caracterizacion de los ocupados informales
1. Laocupacion formaly lainformal crecieron de forma dispar

2. Laocupacioninformal fue mayor entre los jovenes y las personas mayores, y entre 2013y 2022
el mayor aumento se registra entre L0S PriMEr0S ........c.viiiiiiii e

E. Caracteristicas socioeconémicas que condicionan la probabilidad de que un ocupado sea informal
T EUmodelo probit @SHMAT0 .......c.iiiiiii s
2. Variables que reflejan el nivel de capital hUMAN0 .........cocoiiiiiiiii
3. Elsexoylaeconomia del CUIBAt0 . ......oiiii s
4. Elestado civil, la condicion migratoriay la ubicacion de [a VIVIENGA...........cccii s
5. Los cambios en la tendencia de [a informalidad ...

F. Principales resultados que se desprenden de las estimaciones del modelo...........c..cccovvviiiii
1. Cuanto mayor es el nivel de educacion, menor es la probabilidad de que un ocupado sea informal
2. Lasmujeres tienen mas probabilidades de ser ocupadas informales que los hombres,

sobre todo cuando en el hogar hay personas que requieren Cuidados ............covoeieriiiiiiinees 192

3. Elestado civil, la condicién migratoria y la ubicacion de la vivienda ... 194

4. Laprobabilidad de ser informal ha venido aumentando en el promedio de la region ..., 195

5. Lacondicion de informalidad se modifica a lo largo de la vida laboral ... 197

6. Lainformalidad varia segUin el SECtOr ProdUCTIVO .......c.oiiiiiiii 198

G. CONSIAEraCIONES FINALES ... 199
BIDLIOGIATIA ... 202
ANEXO TTTAT e 204
AANEXO TTTAZ oo 204
AANEXO TTTAS e 205
AANEXO TTTAL oo 208

Capitulo IV

Impacto del cambio climatico sobre la creacidn de empleo en las economias de América Latina............ccccoocovivrinnnnn. 21
Introduccion
A. Las economias de la region son muy vulnerables a la intensificacion de los efectos del cambio climético............ 215
1. Laactividady elempleo en sectores como la agricultura y el turismo son particularmente
VUINEADLES BN L8 TRGIOM. ... 215
B. Estimaciones delimpacto del cambio climatico sobre la actividad econdmica y el empleo
eN 1as 8CONOMIAS AE L8 TRYION ..o 217
1. Descripcion del modelo BMPLEAAD ... ..o 217
2. Supuestos sobre (@ oferta de trabajo ... 218
C. Efectosde laagudizacion del cambio climatico sobre la actividad econdmicay el empleo ... 219
1. Efectos de la agudizacion del cambio climatico sobre la actividad econmica ..., 220
2. Efectos de la agudizacion del cambio climatico sobre el crecimiento del nimero de ocupados............c.cc..o..... 222
3. Efectos de la agudizacion del cambio climatico sobre el empleo en los sectores
de 18 agriCULIUr Y ELEUTISMIO. .. e 223

D. Para evitar las pérdidas de empleo producidas por la agudizacion de los efectos del cambio climatico,

es preciso implementar politicas de mitigacion y adaptacion, articuladas con politicas

de desarrollo productivo, politicas de empleo y politicas mMacroeCoNOMICAS .......ccvvvivviieriiiire e 225
Bibliografia
Anexo [V.AT




Estudio Econémico de América Latinay el Caribe » 2024 Indice

ANEXO ESTAAISTICO. vt 231
Publicaciones recientes de (8 CEPAL ..........coiiiiiiic e 281
Cuadros
Cuadro 1 Ameérica Latinay el Caribe: tasa de crecimiento del PIBy proyecciones, 2022-2025 ... 26
Cuadro |1 Precios internacionales de los productos basicos: variacion anual de 2023 y proyeccion para 2024 ....... 40
Cuadro 1.2 Agrupaciones seleccionadas y mundo: deuda total de los hogares, el sector corporativo

no financiero, el Gobiernoy el sector financiero, 2023 a primer trimestre de 2024 ..., 52
Cuadro 1.3 Ameérica Latina y el Caribe: emisiones de bonos en mercados internacionales, por sector,

totalde 2023 y enero @ abrilde 2024 ..o 66
Cuadro |.4 Ameérica Latina y el Caribe: diferencia entre el cupdn promedio de las emisiones soberanas

tematicas y no tematicas en dolares, 2020 a abril de 2024...........ccocoviviviiiiiiii 67
Cuadro I.5 Ameérica Latina y el Caribe: emisiones de bonos soberanos tematicos en mercados internacionales,

2023y enero@aabrilde 2024 ..o 68
Cuadro l.6 América Latina (17 paises): indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos

de mercados emergentes (EMBI), 2022 @ abril de 2024 .........cooivvviiiiiiiniiinsissece 70
Cuadro I.7 América Latina y el Caribe: tasa de variacion del indice de precios al consumidor (IPC)

en 12 meses, diciembre de 2022 a junio de 2024...........ccooiiiiiiiiiiii s 79
Cuadro 1.8 América Latinay el Caribe: tasa de crecimiento del PIB y prayecciones, 2022-2025..........cccccovvvivinin. 133
Cuadro .9 Evolucion reciente del contexto externo y prayecciones, 2023-2025........ccovooviiiioiniiriniies 135
Cuadroll.1 América Latina (17 paises): tasa de crecimiento del empleo y del PIB,

promedio anual por década, 195T-2023 ... 154
Cuadro 1.2 América Latina (17 paises): crecimiento del nimero de ocupados, promedio anual

por décaday sector productivo, 1950-202T .....cviiiiiiii s 155
Cuadro 1.3 América Latina (17 paises): participacion de la agricultura, la industria y los servicios

en elemplea total, por década, 1950-2020 ......coiiiiiiiiiiiiie s 156
Cuadro Il.4 América Latina (17 paises): crecimiento del valor agregado, promedio anual por década

y sector productivo, 195020271 ... 158
Cuadro I1.5 América Latina (17 paises): participacion de la agricultura, la industria y los servicios

en elvaloragregado, por década, 1950-2020 ..o 159
Cuadroll.6 América Latina (17 paises): crecimiento del nimero de ocupados, promedio anual

por década y sector productivo, 1950-2027 ... 160
Cuadro 1.7 América Latina (17 paises): participacion de las ramas de actividad en el empleo,

POr década, 195072020 .. ... 161
Cuadro 1.8 América Latina (17 paises): crecimiento del valor agregado, promedio anual

por décaday rama de actividad, 1950-2027 ..o 163
Cuadro 1.9 América Latina (17 paises): participacion de las ramas de actividad en el valor agregado,

POr década, 195072020 ..o 164
Cuadro .10 América Latina (18 paises): descomposicidn diferencial-estructural (shift-share)

de la productividad [aboral, T99T1-202T ..o 167
Cuadroll.11  América Latina (17 paises): crecimiento de la productividad laboraly participacion

en el empleo, promedio anual por periodo y rama de actividad, 1950-2027 ..., 169
Cuadro l1.1 América Latina: variacion promedio del PIBy de la tasa de ocupacion informal,

pOr SUBPEriodo, 2005-2022........coiiioiiiie s 182
Cuadrolll.2 América Latina (14 paises): efectos marginales asociados al capital humano respecto

de la probabilidad de que un ocupado sea informal, por nivel de educacion, 2013-2022..........c.ccccvvvvvnnn. 191

Cuadro I11.3

Cuadro IIl.4

América Latina (14 paises): efectos marginales asociados al capital humano respecto
de la probabilidad de que un ocupado sea informal, segun la experiencia determinada
PO la edad, 20132022 ... 192

América Latina (14 paises): efectos marginales asociados al sexo y a la necesidad
de cuidado en el hogar respecto de la probabilidad de que un ocupado
S€AINfOrmMAal, 20132022 ....coiiieioeeee e, 193



indice

Cuadro 1.5

Cuadro I1l.6

Cuadro II.LA1.1
Cuadro II1.LA2.1
Cuadro I11.A3.1

Cuadro IIl.A4.1

Cuadro IV.1
Cuadro IV.A1.1

CuadroAT.1
Cuadro A2.1
CuadroA2.2
CuadroA2.3
Cuadro A2.4
CuadroA2.5
Cuadro A2.6
Cuadro A3.1
Cuadro A3.1.1
CuadroA3.1.2
CuadroA3.2
CuadroA3.3
Cuadro A3.4
Cuadro A3.5
Cuadro A3.6
Cuadro A3.7
CuadroA3.8
Cuadro A3.9
Cuadro A3.10
Cuadro A4.1
Cuadro A4.2
Cuadro A4.3
Cuadro A4.4
Cuadro A4.5
Cuadro A4.6
Cuadro A4.7
Cuadro A5.1
CuadroA5.2
CuadroA5.3
Cuadro A5.4
CuadroA5.5
CuadroA5.6

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina (14 paises): efectos marginales asociados al estado civil, la condicion
migratoria y la ubicacion de la vivienda respecto de la probabilidad de que un ocupado
$€aINFOrMAl, 20132022 ... 194

América Latina (14 paises): variacion de la probabilidad de que un ocupado sea informal,
en comparacion con 2013y con independencia de los cambios en la variables explicativas
delmodelo, 2016, 2019y 2022 ....oovvviviiiiiiiieee e

América Latina (14 paises): encuestas utilizadas en cada pais

América Latina (14 paises): afios considerados en cada enCUESTa..........c...co.covvvoivivioererisieeees 204

América Latina (14 paises): resultados del modelo probit estimado para determinar
como inciden diversas variables socioecondmicas en la probabilidad de que un ocupado
SEaINfOrmMAl, 20132022 ....oi oo 205

América Latina (14 paises): efectos marginales calculados en el modelo probit que se estimo
para determinar como inciden diversas variables socioecondmicas en la probabilidad
de que un ocupado seainformal, 2013-2022.........ccccoiiiiiiiiiii i 208

América Latinay el Caribe (31 paises): indicadores econdmicas de las actividades agricolas
y relacionadas con el turismo, 2022 o dltimo afio con informacion disponible............ccccoiviiiiie, 216

Ameérica Latina y el Caribe: clasificacion por temperatura y anomalias de temperatura
de 2022 con respecto a los promedios de 1991-2020y 196T-T990 ..o

Ameérica Latina y el Caribe: principales indicadores econémicos

América Latina y el Caribe: producto interno bruto total a precios constantes
Ameérica Latina y el Caribe: producto interno bruto por habitante a precios constantes ..........c.....c....... 235
América Latinay el Caribe: producto interno bruto total a precios constantes

(
L
(
Ameérica Latina y el Caribe: producto interno bruto total a precios corrientes.........cccocoovvvviiiiveriiiinnn,
L
(
L

Ameérica Latina y el Caribe: producto interno bruto por habitante a precios corrientes.............cccccovee. 238
América Latinay el Caribe: farmacion bruta de capital fijo.........cocoooioiiiiiii s 239
Ameérica Latinay el Caribe: balanza de pagos ..........ccccoiiiiiiiiiiiiiici i 240
América Latina: exportaciones de bienes, FOB ... 243
Ameérica Latina: importaciones de bienes, FOB ... 244
Ameérica Latina: indices del comercio internacional de DIenes ..., 245
América Latina: términos de intercambio de bienes FOB/FOB ..o 246
América Latinay el Caribe (paises seleccionados): ingresos por remesas de trabajadores emigrados ......... 246

América Latinay el Caribe: inversion extranjera directa neta....
América Latinay el Caribe: 0tros flujos fiN@NCIEIOS .......oioiiiiiiii s
Ameérica Latinay el Caribe: transferencia neta de reCursos.........cc.occvvviciciiceiiiicieceee
Ameérica Latina y el Caribe: deuda externa bruta total ..o,

Ameérica Latina: diferencial de bonos soberanos EMBI Global ...,
Ameérica Latina y el Caribe: emisiones internacionales de bonos ..., 253
Ameérica Latina y el Caribe: tasa de participacion [@boral ..., 254
América Latina y el Caribe: tasa de deSOCUPACION ........viviiviiiieiiecie e

Ameérica Latinay el Caribe: tasa de 0CUPACION ..ot
Ameérica Lating: salario Medio FAL.........covviiiiii i
Ameérica Latina: salario minimo real
Ameérica Latina: indicadores de empleo registrado
América Latina: indicadores de subempleo POrhOras ..o 262
América Latinay el Caribe: indicadores monetarios
Ameérica Latina y el Caribe: tasas de referencia de politica monetaria

América Latinay el Caribe: tasas de interés activas representativas ... 267
Ameérica Latinay el Caribe: crédito interno real. ..o 268
Ameérica Latinay EL Caribe: reservas internacionales brutas..........cccooovoiiiiiie e, 269

Ameérica Latina y el Caribe: tipo de cambio real efeCtivo...........cocovoiviiiiiii 270



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe » 2024 Indice

Cuadro A5.7
Cuadro A6.1
CuadroA6.2
CuadroA6.3
Cuadro A6.4
CuadroA6.5
Cuadro A7.1

Graficos
Grafico 1
Gréfico 2

Gréafico .1
Graficol.2
Grafico 1.3
Gréafico .4

Grafico 1.5
Gréficol.6

Graéfico |.7
Gréfico 1.8
Grafico 1.9

Grafico .10

Gréfico 1.11

Gréficol.12
Grafico1.13
Grafico .14

Graficol.15

Graficol.16

Grafico .17

Gréfico1.18

Grafico .19

Grafico 1.20
Gréficol.21

Gréfico 1.22
Gréficol.23

Grafico |.24

Gréficol.25

América Latinay el Caribe: indicadores de estabilidad financiera de las instituciones de deposito............ 271
América Latinay el Caribe: balances fiscales del gobierno central.............cccccociviiiiiiiiicic,

Ameérica Latina y el Caribe: composicion de los ingresos tributarios del gobierno general
Ameérica Latina y el Caribe: ingresos y gastos publicos del gobierno central ...,
Ameérica Latina y el Caribe: deuda publica bruta del sector ptblico no financiero............cccoovveviiiine.

(
(
(
(
Ameérica Latina y el Caribe: deuda publica bruta del gobierno central.........cccccovcvivviiiiciiiii

L

América Latina y el Caribe: precios al CONSUMIAON. ........oviiiiiiei

Regionesy paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2023, y proyecciones para 2024............ 18
América Latina (17 paises): variacion de la productividad laboraly concentracion del empleo

por ramas de actividad econdmica, 20T0-202T ......oiiiiii 29
Regionesy paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2023 y proyecciones para 2024.............. 37
Tasa de variacion interanual del volumen del comercio mundial de bienes, 1982-2024................c......... 38
indice de presiones en las cadenas mundiales de suministro, enero de 2016 a abril de 2024................. 39
Tasa de interés de la politica monetaria de los principales bancos centrales,

3enerode2022a 19 dejunio de 2024 ... 41
Flujos de capitales de cartera hacia mercados emergentes, enero de 2020 a marzo de 2024.................. 42
Estados Unidos, Europa y agrupaciones de mercados: indice MSCI de precios

A€ L0S MErCAAOS ACCIOMAMIOS . v.viveii ettt 43
indice EMBI de riesgo soberano de paises emergentes, enero de 2019 a mayo de 2024......................... 43
Estados Unidos y paises emergentes seleccionados: tasas de bonos soberanos a 10 afios en dolares........... L
Tasa de variacion de la oferta monetaria de los principales bancos centrales del mundo,

primer trimestre de 2023 a segundo trimestre de 2024.........c.cccoviviiiiioiiiiii s 46
Activos de la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central Europeo (BCE),

datos semanales, 31 de mayo de 2019 a 12 de julio de 2024 ... 47
Estados Unidos: variacion del ingreso neto de la banca comercial y descomposicion,

primer trimestre de 2024 respecto del cuarto trimestre de 2023 ... 50
Estados Unidos: tasa de variacion del gasto en capital del sector manufacturero, 2021-2024 ................ 50
China: deuda totaly del sector corporativo no financiero, 2020-2023..........c.oooiioiiioiiriniee s 53
América Latina y el Caribe (25 paises): evolucion de la cuenta corriente de la balanza de pagos

y de sus componentes, 20132023 .. ... 55
América Latinay el Caribe (25 paises): variacion anual del saldo de la cuenta corriente,

POr SUBTEGIONES, 2022-2023 ...t 56
América Latina y el Caribe (25 paises): variacion anual del valor de las exportaciones e importaciones

de bienesy tasa de cobertura de las exportaciones, 2013-2023.........cccooovviiviiiiiiiiie s 57
América Latinay el Caribe (25 paises): evolucion del saldo de la balanza de servicios

pOr cOMPONENtES, 201372023 ... 58
América Latina y el Caribe (25 paises): distribucion del saldo del rubro de otros servicios,

POT CONCEPLO, 2023 ..o 58

Ameérica Latina y el Caribe (25 paises): evolucidn de los componentes relacionados con la renta
de inversion directa en términos netos, 20132023 ..o

América Latinay el Caribe (25 paises): evolucion de las remesas recibidas, 2013-2023

América Latinay el Caribe (25 paises): cuenta financiera de la balanza de pagos por componentes,
SAldOS NS, 201372023 . . i 61

América Latina (15 paises): cuenta financiera por componentes y pais, 2023 ..., 62

América Latina y el Caribe (paises seleccionados): evolucion de la cuenta corriente
POr cOmMPONENES, 20192024 ... 64

Ameérica Latina y el Caribe: emisiones de bonos en mercados internacionales
PO SECEON, 20T 072023 .. b 65

Ameérica Latina y el Caribe: emisiones de bonos tematicos en mercados internacionales,
participacion por paisy sector en eltotal, 20T4-2023 ... 67



indice

Grafico1.26

Graéfico .27
Gréfico1.28

Gréfico .29

Gréfico1.30
Gréfico 1.31

Gréfico 1.32

Gréfico 1.33
Gréficol.34

Grafico .35
Gréficol.36
Gréfico 1.37

Grafico 1.38

Grafico 1.39
Grafico .40
Grafico .41
Grafico .42

Gréficol.43

Grafico .44
Grafico .45
Grafico .46
Grafico .47
Grafico|.48
Grafico .49
Grafico .50
Grafico 1.51

Gréfico1.52

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina: indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos
de mercados emergentes (EMBI), enero de 2019 @ abril de 2024..........coovvviivioiiiisiiiniiinieese 69

América Latina: tasa de variacion anual del PIB, primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2024....... 1
Ameérica Latina: tasa de variacion del PIB acumulada en cuatro trimestres, primer trimestre de 2019

aprimer trimestre A8 2024.......c.oiiiii e 12
Ameérica Latina: tasas de aceleracion o desaceleracion del crecimiento interanual

de indicadores de actividad, primer trimestre de 2024 ... 12
Ameérica Latina: PIB per cépita, primer trimestre de 2014 a primer trimestre de 2024 ..o, 73
Ameérica Latina: tasa de variacion de los componentes del gasto, primer trimestre de 2022

A cuarto trimeStre e 2023 ... .o 14
Ameérica Latina: tasa de variacion del PIB y contribucién de los componentes del gasto al crecimiento,

primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2023 ... 75
Ameérica Latina: esfuerza inversor y nivel de inversion, 2018-2023 ..., 76
Ameérica Latina: valor agregado y contribucion por sector de actividad econdmica al crecimiento
delvaloragregado, primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2023 ... 17
América Latina: tasa de variacion anual de la productividad laboral, primer trimestre de 2022

A cUArto trimMeStre 8 2023 ... 78
Ameérica Latinay el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios

alconsumidor (IPC), enera de 2018 a junio de 2024 ........c....oovvvoiiriiiiniiiiciesioses s 79
Precios de la energiay de los alimentos en los mercados internacionales: variacion interanual,

enero de 2019 @ unio de 2024 ......ooiiiiii s 81

Ameérica Latinay el Caribe: mediana de la tasa de variacion de los componentes de alimentos
e inflacion subyacente del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,

enero de 2018 @ Junio A8 2024 .....coviiiii e 82
Ameérica Latina y el Caribe: mediana de la tasa de variacion de los componentes de bienes y servicios
delindice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses, enero de 2018 a junio de 2024...........c..cc..co...... 83
Ameérica Latinay el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice

de precios al consumidor (IPC), enero de 2020 @ abril de 2025 .........co.ovvivioeveeieeceeee oo 84
América Latinay el Caribe (14 paises): variacion interanual del nimero de ocupados,

primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2024. ..o 85

América Latina y el Caribe (14 paises): variacion de la tasa de crecimiento interanual del nimero
de ocupados, comparacion del primer trimestre de 2023 con el primer trimestre de 2024 ..................... 85

América Latinay el Caribe (14 paises): variacion de la tasa de crecimiento interanual del nimero
de ocupados por rama de actividad, comparacion del primer trimestre de 2023

conelprimer trimestre de 2024 ..o 86
América Latinay el Caribe (15 paises): tasa de participacion laboral, primer trimestre de 2021

A primer trimeStre A8 2024 .......cooiiiiie s 87
América Latinay el Caribe (14 paises): recuperacion de la tasa de participacion laboral

al primer trimestre de 2024 respecto de la tasa del primer trimestre de 2019 ..., 88
América Latina y el Caribe (15 paises): tasa de desocupacion regional, primer trimestre de 2021

A primer trimMeStre 8 2024 ......ooiiiiiece s 89
América Latinay el Caribe (15 paises): tasa de desocupacion observada, primer trimestre de 2023

Y PrimMer trimMestre A8 2024 ... ..o 89
América Latina y el Caribe (14 paises): crecimiento del nimero de ocupados por categoria de ocupacion,
primer trimestre de 2022, 2023 Y 2024 ........c.oviiiiiiieoiei e 90
América Latinay el Caribe (11 paises): tasa de ocupacion informal, primer trimestre de 2021

A primer trimestre A8 2024 .....o i 91

América Latinay el Caribe (11 paises): variacion interanual de la tasa de ocupacion informal,
comparacion del primer trimestre de 2023 con el primer trimestre de 2024 ..., 91

América Latinay el Caribe (15 paises): tasa de participacion de hambres y mujeres, y brecha
entre las tasas de participacion, primer trimestre de 2021 a primer trimestre de 2024...............ccccooo.... 92

América Latinay el Caribe (15 paises): tasa de desocupacion de hombres y mujeres y brecha
en las tasas de desocupacion, primer trimestre de 2021 a primer trimestre de 2024...........c.ccccccovevvivinn. 93



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe » 2024 Indice

Grafico .53

Grafico 1.54

Gréficol.55
Gréfico 1.56

Gréfico 1.57

Grafico 1.58
Gréficol.59
Grafico 1.60

Gréficol.61

Grafico .62
Grafico 1.63
Grafico .64
Grafico .65
Gréfico .66
Grafico .67

Gréfico .68

Grafico .69

Gréficol.70

Graéfico .71

Gréficol.72

Graficol.73

Grafico .74

Gréficol.75

Graficol.76

Graéfico .77

Grafico1.78

Grafico 1.79

Grafico 1.80

Gréfico1.81

América Latina y el Caribe (18 paises): tasa de variacion interanual del salario minimo real promedio,

primer trimestre de 2024 respecto del primer trimestre de 2023 ... 94
América Latina y el Caribe (8 paises): tasa de variacion interanual del salario promedio real,

primer trimestre de 2024 respecto del primer trimestre de 2023 ... 94
América Latina (16 paises): ingresos totales e ingresos tributarios del gobierno central, 2019-2024........ 95
América Latina (15 paises): recaudacion del impuesto sobre el valor agregado (IVA)

por parte del gobierno central, 2023 y 2024 ..ot 97
América Latina (15 paises): recaudacion del impuesto sobre la renta por parte

del gobierno central, 2023-2024 ..o 99
ElCaribe (12 paises): ingresos totales e ingresos tributarios del gobierna central, 2019-2024............. 101
América Latina (16 paises): gasto total del gobierno central, por componente, 2019-2024 .................. 103
América Latina (16 paises): erogaciones en concepto de subsidios y transferencias corrientes

del gobierno central, 2015-2024 .....cooiiiiiiii e 104
América Latina (15 paises): tasas de interés de los bonos a diez afios y variacion interanual

de los pagos de intereses del gobierno central, 2020-2024 ... 109
ElCaribe (12 paises): gasto total del gobierno central, por componente, 2019-2024............c..ccc..cc...... 110
América Latina (16 paises): indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2024 ...........cco.cocvvviiinnnn, 111
ElCaribe (12 paises): indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2024

América Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2000 a marzo de 2024............. 113
El Caribe (13 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2011 a marzo de 2024 ...................... 114
América Latina (12 paises): deuda publica bruta del gobierno central, por tipo de moneda,

MATZO 0B 2024 ..o 115
América Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central, por residencia del acreedor,

MATZO AE 2024 ... 116
América Latinay el Caribe (11 paises): tasas de politica monetaria y reducciones acumuladas

desde elinicio del ciclo de ajuste de tasas mas reciente, junio de 2024 ..o, 117
América Latinay el Caribe (11 paises): metas de inflacion y expectativas de inflacion

a12y24meses, MAY0 8 2024 ......ooiiiiiiiicii e 120
América Latinay el Caribe (10 paises): tasas de politica monetaria en términos reales,

enero de 20719 @amayn A8 2024 .....cc..v i 121
América Latinay el Caribe (23 paises): variacion de la base monetaria, mediana por agrupaciones

de paises, enero de 2019 amarzo de 2024 .........cooiiiiiiiiiiiiiie e 122
América Latinay el Caribe (22 paises): tasas de interés bancarias representativas,

marzo de 2019 @ febrero de 2024 ..o 123
Ameérica Latina y el Caribe (21 paises): indice de los depdsitos totales en el sistema financiero

y tasas de variacion en 12 meses, marzo de 2019 afebrero de 2024 ..o, 124
América Latinay el Caribe (18 paises): indice del crédito interno neto y tasas de variacion

en 12 meses, marzo de 2019 afebrero de 2024..........cooovviiiiiiiiiiiiiieie e 125
América Latinay el Caribe (29 paises): indicadores regionales de riesgos a la estabilidad

del sector bancario, marzo de 2019 a diciembre de 2023 ..o 126
América Latinay el Caribe (29 paises): rentabilidad y solvencia de los sistemas bancarios

de laregion, marzo de 2019 a diciembre de 2023 ... 126
América Latina y el Caribe (20 paises): tipo de cambio nominal, mediana por agrupacion de paises,

enero de 2022 @abrilde 2024 ... 128

América Latinay el Caribe (20 paises): volatilidad del tipo de cambio nominal, promedio trimestral
de las variaciones diarias, mediana por agrupacion de paises, primer semestre de 2020
aprimer SEMESETe A8 2024 ... 129

Ameérica Latinay el Caribe (32 paises): variacion interanual del tipo de cambio real efectivo
extrarregional, mediana por agrupacion de paises, enero de 2022 a abril de 2024...........ccccoovvvcvrivnin. 130

América Latinay el Caribe (32 paises): variaciones promedio en tres meses de los acervos
de reservas internacionales netas, enero de 2020 a marzo de 2024 ..........cocoooveieieecieeeee . 131



indice

Gréfico 1.82
Grafico 1.83
Gréfico I1.1

Gréfico I1.2
Gréfico 1.3

Gréfico Il.4

Gréfico 1.5
Graéfico Il.6

Gréfico II.7
Grafico lll.1

Grafico lll.2
Grafico Ill.3

Gréfico lll.4
Gréafico lll.5

Gréfico lll.6
Gréfico lll.7
Gréfico l11.8
Gréfico l11.9
Grafico IV.1

Grafico IV.2
Grafico IV.3
Grafico IV.4
Grafico IV.5
Gréfico IV.6
Grafico IV.7

Graéfico IV.8

Recuadros
Recuadro .1
Recuadro 1.2

Recuadro 1.3
Recuadro |.4

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina (paises seleccionados): brechas de producto y de inflacion, diciembre de 2021

AMATZO 08 2024 ..o 132
América Latinay el Caribe: variacion interanual del precio internacional de los principales

ProduCtoS BASICOS, 2024 .. ..o 136
América Latina (17 paises): crecimiento del nimero de ocupados, promedio anual

Y POrdecada, T952-2023 ... ..o 153
América Latina (17 paises): evolucion del PIBy el empleo, 19502021 .....cooovvvvovviiiioeiioiiceee 153
Ameérica Latina (17 paises): participacion de la agricultura, la industria y los servicios

enelempleo total, T950-202T ... 157
América Latina (17 paises): participacion de las ramas de actividad

enelempleo total, T990-2027T ..o 162
América Latina (18 paises): productividad laboral, 1950-20271 ........cco.coiioiiioiioeioceeee e 165
América Latina (18 paises) y paises seleccionados: productividad laboral con respecto

al0s Estados Unidos, 195072079 ... i 166
Ameérica Latina (17 paises): variacion interanual de la productividad total

de 105 factores, T950-2022 . o.oiiioiioee e 170

Ameérica Latina: promedio de los ocupados informales en el total de los ocupados,
POr fUENtE, 2013, 2019 Y 2022 ..o

América Latina: variacion del PIB y de la tasa de ocupacion informal, 2005-2022

América Latina (14 paises): variacion acumulada de la poblacion en edad de trabajar,

losinactivos, los desocupados y los ocupados, 2013-2022.......ccoiiiiiiiiiiiiie s 184
Ameérica Latina (14 paises): variacion de la proporcion de personas con educacion secundaria

completacomo Minimo, 2013-2022 ..o 185
América Latina (14 paises): variacion acumulada de la poblacion ocupada total,

formal e informal, 2013-2022.........ccoiiiiieice s 186
Ameérica Latina (14 paises): tasa de informalidad por grupo etario, 2013y 2022 ..o, 187
América Latina (14 paises): tasa de ocupacian informal por grupo etario, 2013,2016,2019y 2022 ......... 197
América Latina (14 paises): tasa de ocupacion informal, por sector productivo, 2013 .......ccc.ccovevvvonn.. 198
Ameérica Latina (14 paises): tasa de ocupacion informal, por sector productivo, 2022 .........ccc.ccoevvvvnnee. 199
América Latina (17 paises): crecimiento de la poblacion en edad de trabajar

y tasa de participacion laboral, 2025-2050 ... 219
Intensificacion del cambio climatico y funcion de dafio sobre la productividad total

de Los factores (DEA), 2025-2050 .. ... 220
América Latina (17 paises): dindmica del PIB en el escenario base y en el escenario

de intensificacion de los efectos del cambio climatico, 2025-2050...........cccoiiiiiiiiiiiiieieeee, 221
América Latina (17 paises): dindmica del producto interno bruto (PIB) en el escenario base

y en el escenario de intensificacion de los efectos del cambio climatico, 2025-2050.............cccovovviiane. 221
América Latina (17 paises): dindmica del empleo en el escenario base y en el escenario

de intensificacion de los efectos del cambio CHMALICO .......oovviiciiiiii e 222
Regiones seleccionadas: pérdida de productividad laboral como consecuencia del aumento

de las temperaturas, 2030........co.ciiii 223
América Latina (17 paises): dindmica del empleo en el sector de la agricultura en el escenario base

y el escenario de intensificacion de los efectos del cambio climatico, 2025-2050...........cccccooviiieine. 224
Ameérica Latina (17 paises): dinamica del empleo en el sector del turismo en el escenario base

y en el escenario de intensificacion de los efectos del cambio climatico, 2025-2050...........c.cccovvvvinnne. 224
La evaluacion de los gastos tributarios en América Latina y el Caribe ... 96
Propuesta de creacion de un estandar internacional coordinado para gravar de forma efectiva

la renta de las personas con patrimonios ultraaltos ... 99
Inversion publica para una transformacion productiva en América Latinay el Caribe..........cccoovoviviinns 105

Indicador de condiciones MONBLAMIAS ..........oovoviiie e 117



Presentacion y Resumen ejecutivo







Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2024

Presentacion

En su edicién nimero 76, el Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2024 consta de tres
partes. En la primera, se resume el desempefio de la economfa regional en 2023 y se analiza su
evolucion en los primeros meses de 2024, asi como las perspectivas de crecimiento para 2024 y 2025.
Se destacan los factores externos e internos que han incidido en el desempefio econémico de la
region y que condicionaran el crecimiento econdémico en los proximos afios.

Elinforme aborda en su segunda parte la dindmica macroecondmica y sectorial del empleo en los
paises de América Latina. En el capitulo I1, titulado “Crecimiento y dindmica sectorial del empleo en
América Latina”, se examina cémo el reciente periodo de bajo crecimiento ha afectado la creacion
de empleo en estas economias. Los resultados principales revelan una estrecha correlacion entre
el crecimiento econdémico y la creacion de empleo, tanto a nivel agregado como sectorial. La
desaceleracién econémica observada ha resultado en una disminucién de la tasa de crecimiento del
empleo en la Ultima década. Esta tendencia a la baja en la creacion de empleo se refleja de manera
uniforme en todos los sectores econémicos, provocando un cambio en la distribucién sectorial del
empleo. Deigual forma, se observa que la mayoria de los nuevos empleos se concentran en sectores
con menor crecimiento de la productividad, como algunos serviciosy la construccion.

En el capitulo Ill, titulado “Empleo informal en América Latina de 2013 a 2022: evolucion y tendencias’,
se analiza como la informalidad laboral ha evolucionado en ese periodo en diversos sectores y ramas
productivas. Se utilizaun modelo probit para investigar los efectos del crecimiento econdmico y variables
socioecondémicas sobre la probabilidad de que un ocupado tenga un empleo informal.

Los hallazgos destacan que entre 2013y 2022, el empleo total aumentd un 10%, con un crecimiento
del 18,6% del empleo informaly de un 3,3% del empleo formal. Al desglosar por género, se observa
que el empleo informal entre las mujeres crecid un 22,8%, en comparacion con el crecimiento del
15,7% entre los hombres, lo que muestra un sesgo de género en la informalidad laboral. De manera
similar al patrén sectorial del empleo total, la informalidad laboral se concentra en sectores con
menor crecimiento de la productividad y abarca un 74% de los ocupados informales. Por otro lado, el
capitulo destaca que ser mujery la existencia de dependientes en el hogar aumenta la probabilidad
de serocupada informal. Por lo tanto, las politicas que fomenten la economia del cuidado pueden
potenciar la creacion de empleo y aumentar la productividad, al tiempo que facilita el acceso de
las mujeres al mercado laboral formal. El estudio también muestra como la probabilidad de que
un ocupado sea informal se reduce conforme se incrementan los niveles educativo del trabajador.

Por Gltimo, en el capitulo IV, “Impacto del cambio climéatico sobre la creacién de empleo en las
economias de América Latina”, se analiza cémo el impacto climatico podria afectar la dindmica
de crecimiento y la creacién de empleo en la regién. La elevada vulnerabilidad de América Latina
frente al cambio climatico, debido a su ubicacion geogréfica y dependencia de sectores vulnerables
como la agricultura y el turismo, se destaca como un riesgo significativo. Sin politicas adecuadas
de adaptacion y mitigacion, el cambio climéatico podria tener efectos adversos importantes en el
crecimiento econémicoy el empleo en la regién. Modelos estimados muestran que, en un escenario
sin mitigacién, el PIBy el empleo podrian sufrir reducciones significativas hacia 2050, lo que deja
en evidencia la necesidad urgente de contar con politicas que promuevan un desarrollo sostenible
einclusivo en la region.

De los resultados de estos tres capitulos se desprende que la trampa de bajo crecimiento en la que
se encuentran las economias de la regién ha provocado una reduccién en la capacidad de creacion
de puestos de trabajos, en particular formales, y que grupos como jévenes, mujeres, personas
mayores, personas con bajo nivel educativo, migrantes y personas que viven en zonas rurales, son
més propensos a ser trabajadores informales. Ademas, un intensificacién de los efectos del cambio
climatico, de no adoptarse politicas de mitigacién y adaptacién, causara una importante reduccién
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del nimero de empleos que se generen en el mediano plazo. Para abordar estos desafios y atenuar
los efectos sobre los mercados laborales, la region debe articular politicas de desarrollo productivo,
empleo y macroecondmicas, junto con medidas efectivas de adaptacion al cambio climético y
mitigacién de sus efectos. Esto requiere un aumento significativo de la inversion pablica y privada,
asi como reformas estructurales para promover un crecimiento econémico sostenible y equitativo.

La tercera parte, que esta disponible en el sitio web de la CEPAL (www.cepal.org), corresponde a las
notas sobre el desempefio econémico de los paises de América Latinay el Caribe en 2023y el primer
semestre de 2024, asi como a los respectivos anexos estadisticos. La informacién que se presenta
ha sido actualizada al 30 de junio de 2024.
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Resumen ejecutivo

A. América Latina y el Caribe: la trampa del bajo
crecimiento y las restricciones macroeconomicas

En el transcurso de la Ultima década, los paises de América Latina exhibieron un bajo nivel de
crecimiento econémico, con una tasa promedio del 0,9% en el periodo 2015-2024, inferior a la
del 2,0% registrada en la llamada “década perdida” de 1980. Dinamizar el crecimiento constituye
una tarea primordial para que la regién pueda responder a los desafios ambientales, sociales y
laborales a los que se enfrenta en la actualidad.

Para superar la trampa del bajo crecimiento y crear empleos de calidad, es preciso articular politicas
macroeconémicas y de desarrollo productivo que estimulen la inversién y la productividad, y
permitan alcanzar un crecimiento inclusivo y sostenible. El escenario macroeconémico al que se
enfrentan los paises de la regién, tanto en el plano externo como en el interno, se caracteriza por el
bajo crecimiento de la actividad econémica, la incertidumbre y un espacio limitado en el ambito
de las politicas fiscales y monetarias.

1. Moderado crecimiento de la economiay del comercio
a nivel mundial

Como se muestra en el gréafico 1, se espera que la economia mundial crezca un 3,2% en 2024, cifra
una décima menor que la registrada en 2023 y todavia inferior al promedio histérico del 3,8% de
crecimiento anual observado entre 2000y 2019. Desde la perspectiva de América Latinay el Caribe,
destacan los Estados Unidos, primer socio comercial de la region?, cuyo crecimiento esperado es
del 2,6% para 2024. En el caso de China, el segundo socio comercial de la region, se espera una leve
baja en el crecimiento, del 5,2% en 2023 al 5,0% en 2024. El pais continla enfrentando problemas en
el sectorinmobiliario y haimplementado sucesivas rondas de estimulos pUblicos para contrarrestar
la contraccion continua del sector de la vivienda. La zona del euro creceria un 0,9% en 2024 (frente
al 0,5% registrado en 2023). En este caso, el crecimiento algo mayor este afio se debe a la baja base
de comparacién que supone 2023, cuando la politica monetaria restrictiva y la débil demanda
externa afectaron a la baja los niveles de actividad. Se espera que en 2024 se dinamice el consumo
privado, en la medida en que los menores niveles de inflacién favorezcan los ingresos reales
de los hogares.

En lo que respecta al comercio mundial, se espera que la disminucion de lainflacién en 2024 dé lugar
a una recuperacion del consumo de productos manufacturados, lo que impulsaria el crecimiento
delvolumen del comercio de bienes. De acuerdo con la Organizacion Mundial del Comercio (OMC),
para 2024 se espera un crecimiento del volumen de comercio mundial del 2,6%. Si bien esta tasa
representa una recuperacion frente a la caida del 1,2% en 2023, se encuentra muy por debajo de
los niveles de crecimiento del comercio anteriores a la crisis financiera mundial de 2008-2009.
Entre comienzos de la década de 1980 y 2007, el volumen de comercio crecié en promedio casi
un 6% anual.

1 En2022, AméricaLatinay el Caribe dirigio un 45% de sus exportaciones a los Estados Unidos, un 13%a Chinay un 9%a la Union Europea.
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Grafico 1
Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2023, y proyecciones para 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), World
Economic Outlook Update. The Global Economy in a Sticky Spot, Washington, D.C., julio de 2024.
Nota:  Enelcasode laIndia, se trata del afio fiscal que comienza en abril y termina en marzo del afio siguiente.

Existe la posibilidad de que la cifra real sea inferior a la proyectada, dadas las crecientes tensiones
geopoliticas e incertidumbre en materia de politicas. En su informe de abril, el Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2024) reiterd su advertencia sobre la fragmentacién del comercio mundial
en bloques rivales y sefialéd que, en 2023, los paises impusieron unas 3.000 nuevas restricciones
comerciales, casi el triple que en 2019.

Los esfuerzos de los paises por aumentar la resiliencia de sus cadenas de suministro, acortarlas y
desvincularlas de naciones geopoliticamente distantes estan creando un escenario de creciente
fragmentacién geoeconémica. Esta tendencia se estd viendo impulsada por las preocupaciones
de los Estados Unidos y Europa acerca del exceso de capacidad productiva en China, pais que ha
aumentado la produccién manufacturera mundial mas de un 5% desde 2019. El bajo nivel de demanda
interna en China, donde el gasto de los consumidores alin representa menos del 40% del PIB —en
comparacién, por ejemplo, con los Estados Unidos, donde este representa un 70%—, obliga a las
empresas chinas a buscar mercados extranjeros para vender su produccién adicional. Una mayor
escalada del proteccionismo comercial afectarfa alin mas las cadenas de suministro mundiales,
asi como el acceso a mercados y recursos, lo que tendria un impacto negativo en la economia
global. El pasado 14 de mayo, los Estados Unidos anunciaron el incremento de los aranceles a las
importaciones procedentes de China en varios sectores; entre ellos, los semiconductores (del 25%
al 50%), las células solares (del 25% al 50%), las baterias para vehiculos eléctricos (del 7,5% al 25%)
y los vehiculos eléctricos (del 25% al 100%).

Otro factor que podria hacer que las proyecciones de comercio mundial no lleguen a cumplirse son
las interrupciones de las rutas maritimas, en particular las relacionadas con el mar Rojo y el canal
de Suez, asi como los efectos climaticos adversos en los niveles de agua del canal de Panamé?, que

2 El6% del comercio mundial de mercancias cruza el canal de Panama.
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podrian aumentar los costos de transporte, prolongar los tiempos de viaje y alterar las cadenas de
suministro (UNCTAD, 2024). Sin embargo, a pesar de que, tras los ataques a la navegacién comercial en
el mar Rojo —porel que circula el 11% del comercio mundial—, los costos del transporte mundial de
carga aumentaron, se mantuvieron muy por debajo de los niveles registrados en el perfodo 2021-2022,
y recientemente incluso disminuyeron (FMI, 2024).

En lo que se refiere al precio de los productos basicos, en 2024 se espera una nueva reduccién, del
5% en promedio, que se sumarfa a la caida del 23% observada en 2023. Los precios de los productos
energéticos cerrarfan este afio un 10% por debajo de los niveles promedio de 2023, mientras que
los de los productos no energéticos lo harian en niveles similares a los del afio anterior. El precio del
cobre ha exhibido una dindmica particular, ya que, desde inicios de marzo de 2024, ha registrado
un fuerte aumento que lo ha llevado a alcanzar un récord histérico de 5,2 délares por libra en la
tercera semana de mayo, lo que refleja un aumento de la demanda superior a la capacidad de
oferta. De hecho, se anticipa un alza de la cotizacién internacional de varios metales debido a la
posible reduccién de la oferta y de los inventarios, a dificultades logisticas y a una mayor demanda
internacional, dado el papel que desempefian estos productos en el sostenimiento del proceso de
transicion energética.

2. Las condiciones financieras internacionales continuaran
siendo restrictivas en 2024

Ante el descenso de la tasa de inflacion en los paises desarrollados, los mercados anticipan que,
en lo que resta de 2024, los principales bancos centrales realizaran recortes en las tasas de interés,
aunque no hay certezas sobre cuédndo lo haran exactamente. Hasta el momento, solo el Banco
Central Europeo (BCE) ha iniciado las rebajas, tras reducir 25 puntos basicos la tasa de interés
(aun 3,75%) en su reunién del mes de junio. La Reserva Federal de los Estados Unidos la mantiene
en un rango de entre el 5,25% y el 5,50% (con un punto medio de un 5,38%), en tanto que el Banco
de Inglaterra la mantiene en un 5,25%.

Las entradas de capital se reanudaron en muchos mercados emergentesy, en general, los precios en
los mercados bursétiles han aumentado sustancialmente en lo que va del afio, aunque con mayor
intensidad en las economias avanzadas. Asimismo, los diferenciales de los préstamos soberanos
han continuado su tendencia a la bajay ya se encuentran en niveles similares a los vigentes a fines
de 2019, antes de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19). A pesar de la reduccién
delriesgo soberano en las economias emergentes, los costos de financiamiento de estas economias
contintian siendo elevados, y ello no cambiara mientras no desciendan las tasas de largo plazo en
las economias desarrolladas.

A partir de 2024, se observa un aumento de la tasa de liquidez global. Esta mejora refleja, por una
parte, como ya se ha comentado, la postura monetaria menos restrictiva de los principales bancos
centrales del mundo vy, por otra parte, la decisién de la Reserva Federal de disminuir el ritmo de
reduccion de su hoja de balance. La politica fiscal de los Estados Unidos también ha contribuido al
aumento de liquidez global. La supresién del limite de endeudamiento establecido por el Congreso
de los Estados Unidos (31,4 billones de ddlares a partir de enero de 2023) hasta enero de 2025 ha
permitido expandir el déficit fiscal, lo que ha representado un factor de expansién de la liquidez.

Silas tasas de interés permanecen elevadas durante mas tiempo del esperado, las vulnerabilidades
asociadas ala carga dela deuda podrian aumentar en varias economias emergentes y en desarrollo.
Por otra parte, también podria incrementarse la vulnerabilidad del sector financiero en los
paises desarrollados.
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3. Elsectorexterno en la region se ha mostrado resiliente
en una coyuntura econdomica muy incierta

En 2023, las cuentas de capital y financiera registraron un superavit ampliado del 1,5% del PIB
regional. Por su parte, la cuenta corriente exhibié un déficit del 1,3% del PIB, significativamente
inferior al del 2,5% del PIB observado en 2022.

Mientras que la cuenta de transferencias corrientes mantuvo un sélido excedente (2,3% del PIB), el
menor déficit de la cuenta corriente respondid, en esta coyuntura, a la tendencia descendente de
los precios internacionales de los productos basicos, la moderacion de la inflacién global y la menor
incidencia del ciclo del délar. Todo ello contribuyé a que la balanza de bienes se tornara levemente
superavitaria (0,6% del PIB), como resultado de la reduccion del valor de las importaciones, que
superd la del valor de las exportaciones. Ademas, el déficit del comercio de servicios se modero,
en consonancia con la recuperacién del sector turistico de la regién y debido a los menores costos
de los fletes. Por el contrario, el déficit de la cuenta de renta se profundizé, por la influencia de las
utilidades reinvertidas y el alza del pago de intereses en un contexto internacional de elevados
costos de financiamiento.

Dada la persistente volatilidad de los mercados financieros globales, a raiz de la escalada de las
tensiones geopoliticas y del mantenimiento de una politica monetaria restrictiva, especialmente
en los Estados Unidos y la Unién Europea, las entradas netas de capitales de cartera en la regién
fueron negativas en 2023. No obstante, el aporte de los flujos de inversion extranjera directa hacia la
region fue significativo, pues alcanzé un 2,8% del PIB. Desde esta Optica, en 2023, las entradas netas
deinversion extranjera directa (139.000 millones de délares) financiaron ampliamente el déficit de
la cuenta corriente, de 86.000 millones de ddlares.

Las perspectivas para 2024 apuntan a un leve deterioro de la cuenta corriente a nivel regional (-1,7% del
PIB), en un contexto de crecimientoy comercio mundial todavia fragilesy de tasas de interés globales
elevadas durante un tiempo mayor de lo previsto, lo que ha favorecido la fortaleza del dolar. Por otra
parte, los conflictos geopoliticos y las posibles disrupciones de las cadenas de oferta globales podrian
provocar un repunte de los precios de los productos basicos y de la inflacion mundial. Respecto a la
cuenta financiera, se prevé una mejora del superavit en la regién, en linea con la tendencia reciente
que muestra un aumento de los flujos de capitales hacia las economias emergentes.

Pese a los elevados costos de endeudamiento que caracterizan el contexto actual, la deuda emitida
en los mercados internacionales por las economias de la regidn se recuperd en 2023, sumando
un 40% mas que en 2022. En el total emitido siguieron prevaleciendo los bonos soberanos. Asimismo,
los bonos temaéticos adquirieron mayor relevancia, al pasar de un 6% del total de las emisiones
soberanasen 2019 a un 50% en 2023. El cupdn promedio de este tipo de emisiones es menor que el
delresto de las emisiones soberanas. Ademas, el riesgo crediticio en la region exhibid una tendencia
descendente en 2023, que se mantendria en 2024, de manera concordante con la reduccién del
riesgo en las demas regiones emergentes.

4. El bajo crecimiento se ha traducido en un estancamiento
del PIB per capita

La actividad econdémica de las economias de la regién continla exhibiendo una baja tasa de
crecimiento. En el primer trimestre de 2024, crecié un 1,5% respecto del mismo periodo del afio
anterior. Este seria el tercer trimestre consecutivo en que la tasa de crecimiento de las economias de
América Latina esinferior al 2,0%, y el sexto en que se registra una reduccion de la tasa de crecimiento
respecto del 4,5% observado en el tercer trimestre de 2022.
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Los indicadores de actividad econdmica mensual muestran que la desaceleracion registrada en el
primertrimestre de 2024 ha sido generalizada en todas las economias de la region. Asi, mientras que la
tasa de crecimiento de América Latina se redujo en promedio 1,7 puntos porcentuales entre el primer
trimestre de 2023y el mismo periodo de 2024, en las economias de América del Sury de Centroamérica
y México, la desaceleracién supuso reducciones de 1,8y 1,5 puntos porcentuales, respectivamente.

La desaceleracion de la actividad econdmica es reflejo del debilitamiento tanto del consumo como
de la formacion bruta de capital fijo. En el cuarto trimestre de 2023, el consumo privado continud
desacelerandose a unatasa anual menor que la observada en 2022, afio en que comenzé a disminuir
a partir del segundo trimestre. Esta desaceleracion del consumo se produce en un contexto de
deterioro del poder adquisitivo de los salarios reales, bajo nivel de creacién de empleo, reduccién
de la confianza de los consumidores y agotamiento del ahorro acumulado por las familias en los
ultimos afios. Asimismo, el limitado espacio fiscal se ha traducido en una reduccién del gasto publico,
especialmente en transferencias, que ha debilitado el consumo en algunas economias de la regién.

La formacion bruta de capital fijo, por su parte, también ha mostrado una desaceleracion, con un
modesto crecimiento de 0,3 puntos porcentuales en el cuarto trimestre de 2023. Esta desaceleracién
se debe principalmente a las politicas monetarias restrictivas para controlar la inflacion, que han
llevado a que las tasas de interés se mantengan elevadas. Ademas, las tensiones geopoliticasy las
marcadas fluctuaciones de los precios de las materias primas en el mercado mundial han contribuido
a este panorama de bajo crecimiento.

La inversion muestra sefiales de estancamiento y se mantiene en niveles similares a los registrados
antes de la pandemia. La inversién como porcentaje del PIB, tras incrementarse levemente en 2022,
continué reduciéndose en 2023 y regresé a los niveles prepandémicos, en un escenario en que la
incertidumbre es elevada y la confianza empresarial ha decaido en numerosos paises debido a los
vaivenes de la economia mundial, los efectos del cambio climatico y los conflictos internacionales.
Asimismo, la cautela exhibida por las autoridades monetarias en lo que respecta al manejo de la
tasa de interés ha hecho que la politica monetaria continle siendo restrictiva, con tasas de interés
reales superiores a las existentes antes de la pandemia.

Elcrecimiento delvalor agregado de todas las ramas de la actividad econdmica se ha desacelerado.
En el cuarto trimestre de 2023, la expansion de la actividad econdmica fue liderada por el sector de
los servicios. Los servicios que mas crecieron fueron los financieros y empresariales, los comunales,
socialesy personales, vy la electricidad, el gas y el agua. Por el contrario, los sectores del comercio,
el transporte y las comunicaciones experimentaron una disminucion, afectados por la menor
dinédmica del consumo privado. Por otro lado, el sector agropecuario y minero, que habia contribuido
significativamente con un 5% al valor agregado en el primer trimestre de 2023, volvio a presentar un
aporte casi nulo en el cuarto trimestre de 2023, similar al observado en 2022.

5. El crecimiento del empleo continta siendo lento
y persisten las brechas de género

En el primer trimestre de 2024, la tasa de crecimiento del empleo se mantuvo baja y la tasa de
crecimiento anualizada del nimero de ocupados fue del 0,9%, en comparacién con la del 2,8%
registrada en el primer trimestre de 2023. La agricultura fue el Unico sector que experimenté una caida
del empleo en el primer trimestre de 2024 respecto al mismo periodo del afio anterior. El descenso
fue del 2,0%, y este fue el sexto trimestre consecutivo en que el empleo se redujo en este sector.
Por su parte, los sectores industrial y de servicios crecieron un 1,1% y un 1,4%, respectivamente.
Cabe destacar que, en ambos sectores, la tasa de crecimiento del empleo en el primer trimestre
de 2024 fue menor que la registrada en el primer semestre de 2023, con caidas de 1,3y 2,5 puntos
porcentuales, respectivamente.
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En el primer trimestre de 2024, el promedio ponderado de la tasa de participacién laboral® de la
region fue del 62,6%, lo que representa un incremento de 0,1 puntos porcentuales con respecto
al 62,5% registrado en el primer trimestre de 2023, y de 0,3 puntos porcentuales con respecto al
primer trimestre de 2022. Pese a la recuperacién mencionada, la tasa de participacion regional se
sitUa por debajo del valor promedio observado entre el primer trimestre de 2018 y el cuarto trimestre
de 2019 (63,1%), lo que refleja el hecho de que muchas de las personas que abandonaron el mercado
de trabajo durante la pandemia de COVID-19 alin no han regresado a ély se mantienen inactivas.

La tasa de desocupacién regional* mantiene la tendencia a la baja iniciada en el tercer trimestre
de 2020, al haber pasado de un 11,6% en el segundo trimestre de 2020 a un 6,5% en el primer trimestre
de 2024. Sin embargo, la tasa de desocupacion del primer trimestre del 2024 muestra un alza con
respecto a los valores registrados en los trimestres segundo, tercero y cuarto de 2023.

Desde 2021, las brechas entre hombresy mujeres han tendido a reducirse en los principales indicadores
laborales, una dindmica que se mantuvo durante el primer trimestre de 2024. La diferencia entre
las tasas de participacion laboral de hombres y mujeres es de 22,3 puntos porcentuales, similar a
la registrada en el primer trimestre de 2023. La tasa de participacién de las mujeres se recupero
en el primer trimestre de 2024 con respecto al mismo perfodo de 2023, pero, al igual que la de los
hombres, permanecié por debajo del valor observado en el primer trimestre de 2019. También se
redujo la brecha entre hombresy mujeres en el caso de la tasa de desocupacién, que, de 2,7 puntos
porcentuales en el primer trimestre de 2023, pasé a 2,6 puntos porcentuales en el primer trimestre
de 2024, lo que supone una reduccién de 0,1 puntos porcentuales. Cabe destacar que, en ese
periodo, la tasa de desocupacion femenina disminuyo 0,4 puntos porcentuales, mientras que la de
los hombres lo hizo 0,3 puntos porcentuales.

La reduccién que se observé en lainflacidn a nivel regional, junto con los incrementos que experimentd
el salario minimo en términos nominales, provocd un incremento de los salarios minimos reales
en 14 de las 18 economias de las que se cuenta con informacién entre el primer trimestre de 2023
y el mismo periodo de 2024. La tasa de crecimiento promedio del salario minimo real en la region
fue del 3,8%. Por su parte, el salario promedio real se incremento en siete de las nueve economias
de la region sobre las que se dispone de informacién al respecto. Se registraron aumentos
superiores al 4% en Costa Rica, México y el Uruguay, mientras que, en los casos de la Argentina y
Bolivia (Estado Plurinacional de), se observo una reduccion del salario promedio real del 14,0% y
el 2,0%, respectivamente.

6. Elreducido espacio fiscal refleja las crecientes presiones
por el pago de los intereses de la deuda publica

De acuerdo con las proyecciones fiscales de los paises de América Latina, los ingresos totales de los
gobiernos centrales se mantendrian estables en 2024, tras la contraccion registrada en 2023. Se prevé
que los ingresos tributarios aumentaran, impulsados por la recuperacién de la actividad econémica
en varios paises y la progresiva disminucion de la inflacién, asi como por factores atipicos, como
la expiracion de las medidas tributarias antiinflacionarias. En cambio, los ingresos de otras fuentes
presentarian un leve decrecimiento debido, en parte, a la disminucion de los ingresos relacionados
con los recursos naturales no renovables.

En el Caribe, se espera también un aumento de los ingresos publicos de los gobiernos centrales
en 2024, tras la contraccién experimentada el afio anterior. Los ingresos tributarios se incrementarian
levemente, impulsados por el desempefio de los impuestos sobre el consumo, particularmente

8 Latasa de participacion laboral es la poblacion econémicamente activa (ocupados mas desocupados) con respecto a la poblacion en
edad de trabajar.
4 Poblacion que se encuentra sin trabajo, pero esta buscando trabajoy no lo consigue, con respecto a la poblacion economicamente activa.
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en los paises exportadores de servicios. En cuanto a los ingresos provenientes de otras fuentes,
se prevé que aumentaran, particularmente aquellos vinculados con donaciones externas para
proyectos de inversién. Por su parte, las entradas correspondientes a los programas de ciudadania
por inversion —que han exhibido un gran dinamismo— tendrian un desempefio mixto en 2024, lo
que podria incidir en los ingresos totales de algunos paises.

Enlo que respecta al gasto publico, segln las proyecciones oficiales actualizadas, se prevé un leve
aumento en 2024 en el caso de los gobiernos centrales de América Latina. Este incremento obedeceria
a decisiones de politica publica —como las mayores erogaciones de capital presupuestadas—y a
las necesidades surgidas del creciente peso de los pagos de intereses. Destaca el impacto de las
elevadas tasas de interés en los mercados internacionales, que han encarecido la deuda publica
existente con tasas variablesy han aumentado el costo de las nuevas emisiones. Asu vez, se espera
que el gasto corriente primario se reduzca a medida que se retiren los subsidios antiinflacionarios
adoptados en 2022 y 2023.

En el Caribe se prevé un aumento de las erogaciones totales de los gobiernos centrales en 2024.
En este sentido, cabe esperar un aumento significativo de los gastos de capital. No obstante, es
importante sefialar que la ejecucién de los proyectos de capital depende de diversos factores; en
particular, de la recepcién de donaciones externas de capital. Por su parte, los pagos de intereses
se mantendrian al alza, en algunos casos debido al incremento de los egresos asociados a la deuda
contratada con instituciones financieras internacionales, cuya tasa de interés esta vinculada a la
dindmica de las tasas de interés de referencia internacionales.

En linea con estas tendencias, se prevé que la posicion fiscal de los gobiernos centrales de
América Latina se mantendra estable en 2024, y registrara un déficit similar al de 2023. No obstante,
resulta importante sefialar que el déficit global esperado para el afio (-3,2% del PIB) es mayor que
el promedio observado en el periodo 2015-2019 (-2,9% del PIB), cuando la deuda publica registro
unimportante incremento. En el Caribe, por el contrario, se prevé que el déficit global se expandirg,
principalmente como consecuencia del aumento del gasto de capital.

Estas proyecciones oficiales estan sujetas a diversas variables, dificiles de predecir, que podrian
influir en la evoluciéon del gasto publico y en los balances fiscales. Entre ellas, cabe mencionar el
ritmo de ejecucién de la inversion publica, que suele utilizarse como variable de ajuste en la medida
en que los balances fiscales se desvian de las metas establecidas en los presupuestos y las reglas
fiscales. El comportamiento de los ingresos totales sera clave en este sentido, particularmente en
el Caribe, donde se financia una parte importante de la inversién publica con donaciones externas.

En el primer trimestre de 2024, la deuda pUblica bruta del gobierno central en América Latina registrd
un descenso, y se ubico en un promedio del 52,3% del PIB, en comparacién con el 55,0% registrado
en diciembre de 2023. El PIB nominal incidié en esta reduccion, si bien su tasa de crecimiento fue
menor. Este factor también resulté clave en la reduccién del nivel de endeudamiento de los gobiernos
centrales en el Caribe, donde la deuda publica bruta alcanzé un 67,9% del PIB a marzo de 2024,
frente al 70,7% del PIB registrado en diciembre de 2023.

Ante estos elevados niveles de endeudamiento publico, es fundamental establecer un marco de
sostenibilidad fiscal, centrado en el fortalecimiento y uso efectivo de los recursos publicos. La region
presenta una estructura tributaria regresiva, muy sesgada hacia los impuestos indirectos. Por lo tanto,
seré preciso llevar a cabo importantes reformas en los impuestos sobre la renta, la propiedad y la
riqueza a fin de movilizar recursos y mejorar la progresividad del sistema tributario.

Resulta fundamental también impulsar medidas para reducir el elevado nivel de evasién tributaria.
En 2023, el incumplimiento tributario en América Latina representd 433.000 millones de ddlares, es
decir,un 6,7% del PIB regional (CEPAL, 2024). La evaluacion de los gastos tributarios también permitiria
abrir espacios para el fortalecimiento de los ingresos publicos. En 2021, los gastos tributarios en
América Latina promediaron el 3,7% del PIB, lo que representd el 19% de los gastos presupuestarios
del gobierno central (OCDE y otros, 2023).
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7. Lainflacidon continda a la baja en las economias de la region

De manera similar a lo que se ha observado en el contexto internacional, la inflacién se ha
desacelerado en las economias de América Latinay el Caribe. Tras haber experimentado su mayor
alza en junio de 2022, cuando se registré una tasa del 9,2%, la inflacion ha tendido a reducirse de
manera sostenida en la region. La mediana de la tasa de inflacién regional cerré en junio de 2024
en un 3,9%, y se observé una caida en la mayoria de los paises de la regién.

La reduccion de la inflacién regional tuvo su origen en la pronunciada caida que experimentaron los
precios de los alimentosy de la energia en los mercados internacionales, asi como en los efectos de
las politicas monetarias restrictivas que se adoptaron en la region para frenar el proceso de aumento
de los precios desde mediados de 2021 y de la menor depreciacién de las monedas de la regién
durante el Gltimo trimestre de 2023. En el primer trimestre de 2024, la caida interanual promedio
del precio de los alimentos en los mercados internacionales fue del 8,6%. Por su parte, el precio de
la energia en los mercados internacionales también registré descensos interanuales desde febrero
de 2023, tendencia que se mantuvo hasta marzo de 2024, con una reduccién promedio en el primer
trimestre de 2024 del 7,3%.

Las encuestas de expectativas sobre la inflacién apuntan a que esta continuara a la baja. Sin embargo,
elvalor central de la proyeccién de la Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL)
para la regién se mantiene en torno al 3,6% para finales de 2024 y mediados de 2025. Los menores
precios de los alimentos, de la energia y de la manufactura que se esperan en los mercados
internacionales contribuirian a la caida de la inflacion regional este afio y el préximo.

8. El margen de accién de la politica monetaria se ve limitado
ante la persistencia de la inflacidon y las presiones cambiarias

El descenso de la inflacion ha permitido a la mayoria de los paises de la region que mantienen
regimenes de metas de inflacion comenzar, desde mediados de 2023, un ciclo de reduccion de
sus respectivas tasas de politica monetaria. Sin embargo, el ritmo de ajuste de dichas tasas se
moderd en los primeros meses de 2024, La cautela en la reduccion de las tasas refleja, por un lado,
consideraciones respecto de la evolucién de la inflacion subyacente, que en el caso de algunos
pafses, como el Brasil y México, ha sido mas persistente que el nivel general de la inflacion, lo que
haincidido en la evolucion de las expectativas de inflacidn. Por otro lado, en algunos paises, dicha
cautela también refleja consideraciones sobre el efecto de eventuales presiones cambiarias en la
estabilidad de los precios.

La evolucion de las tasas de politica monetaria en términos reales permite comprobar que, a pesar
delareduccion reciente en términos nominales, la postura de politica monetaria en todos los paises
con metas de inflacién se mantiene restrictiva, con tasas reales superiores a las observadas antes
de la pandemia. Como reflejo de lo ocurrido en los paises con metas de inflacion, a nivel regional
la mediana de las tasas de crecimiento de la base monetaria, que se desaceleraron notablemente
alolargo de 2021y 2022, se ha estabilizado en torno a un crecimiento interanual nominal del 5%.

Las reducciones de las tasas de politica por parte de los bancos centrales de los paises que tienen
metas de inflacion se tradujeron en menores diferenciales respecto de las tasas de interés de los
Estados Unidos, lo que, a partir del segundo semestre de 2023, condujo a una depreciacion de
las monedas de estos paises, que tienen un tipo de cambio flexible. A pesar de la depreciacion
observada en el tipo de cambio nominal, se mantiene en la region la apreciacion del tipo de cambio
real efectivo extrarregional.
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En este contexto, las tasas de interés de la banca en la regién se mantuvieron elevadas. Tras haberse
registrado una contraccion en el segundo semestre de 2023, en el primer bimestre de 2024 se advirtio
una recuperacién de los depdsitos, estimulada por mayores incrementos de las tasas pasivasy un
dinamismo de la actividad econémica mayor de lo esperado. Sin embargo, el crédito interno neto ha
registrado contracciones desde el cuarto trimestre de 2023, lo que responde, por un lado, al efecto
rezagado de la politica monetaria restrictiva en el canal del crédito y, por otro lado, a la sustitucién
parcial de crédito interno por externo.

Elriesgo de crédito del sistema bancario se encuentra a la baja debido al racionamiento crediticio
ejercido a través de la tasa de interés, asi como al efecto de mayores exigencias para acceder a
financiamiento y mejores practicas de monitoreo y supervisién. Por el contrario, su exposicion
al riesgo cambiario se ha incrementado a causa de la depreciacion de las monedas locales. Las
entidades financieras mantuvieron estables tanto sus niveles de capitalizacion como sus cocientes
deliquidez, situdndolos por encima de los minimos regulatorios, mientras que la rentabilidad de la
banca alcanzé, en septiembre de 2023, su méaximo nivel histérico desde 2012, gracias al alza de las
tasas activasy la limitada materializacion del riesgo de crédito. Para mejorar la capacidad de gestion
de riesgos, durante 2023 las autoridades monetarias de varios pafses de la regién incrementaron
sus requerimientos de capital.

Tras haberse mantenido relativamente constante a lo largo de 2023, durante los primeros meses de 2024,
se observo un crecimiento en el saldo de reservas internacionales netas. Si bien experimentaron
fluctuaciones a lo largo del periodo, desde principios de 2023, los paises con metas de inflacion
continuaron acumulando reservas internacionales netas. En cambio, tanto los paises con tipo de
cambio fijo como los paises con metas de tipo de cambio y agregados monetarios registraron una
disminucion de sus acervos de reservas internacionales netas. Por otra parte, en el grupo de paises
con inflacién crénica, cuyo comportamiento refleja en buena medida lo ocurrido en la Argentina,
se observa que, después de una reduccion persistente a lo largo de 2023, el saldo de reservas
internacionales netas ha comenzado a recuperarse en 2024.

La convergencia de la inflacion observada hacia las metas, asi como la relativa solidez del anclaje
de las expectativas de inflacion a mediano plazo, han permitido a las autoridades monetarias de
la region a comenzar a relajar su postura de politica, que, sin embargo, alin se mantiene restrictiva.
Si bien la prevision para el resto del afio es que esta tendencia continuara, la conduccién futura
de la politica monetaria estara condicionada por factores tanto externos —entre los que destaca la
postura de politica de los Estados Unidos— como internos —en particular, la posicion ciclica de cada
pais—. Ello pone de relieve el espacio de politica relativamente estrecho que resulta del uso de un
solo instrumento para la conduccién de la politica monetaria. Como ha afirmado reiteradamente
la CEPAL, el uso complementario de instrumentos para objetivos cambiarios y macroprudenciales
permite que la politica monetaria sea menos sensible a choques externos y pueda enfocarse en
objetivos de estabilizacion a nivel nacional.

9. Proyecciones de crecimiento y propuestas de politica

Se espera que América Latina y el Caribe continlie con una trayectoria de bajo crecimiento en 2024,
aunatasa promedio del 1,8%. Este bajo crecimiento se observaria en todas las subregiones, puesto
que América del Sur creceria un 1,5%; Centroamérica y México, un 2,2%, y el Caribe (sin incluir
Guyana) un 2,6%. Por el contrario, para 2025 se espera un crecimiento mayor, del 2,3% en toda la
region, como se observa en el cuadro 1. Este repunte se explicaria, en particular, por el desempefio
de América del Sur.
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América Latinay el Caribe: tasa de crecimiento del PIB y proyecciones, 2022-2025
(En porcentajes y puntos porcentuales)

Tasa de crecimiento del PIB Variacion interanual
(En porcentajes) (En puntos porcentuales)
2022 2023 2024 2025 2023/2024 2024/2025

Ameérica Latina y el Caribe 4,0 2,2 1,8 2,3 -0,3 0,5
América Latina 3,9 2,1 1,7 2,3 -0,3 0,5
América del Sur 39 1,6 1,5 2,4 -0,1 1,0
Argentina 53 -1,6 -3,6 4,0 -2,0 1,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,6 3,1 1,7 2,2 1,4 0,5
Brasil 3,0 2,9 2,3 2,1 -0,6 -0,3
Chile 2,1 0,2 2,6 2,3 2,4 -0,3
Colombia 73 0,6 1,3 2,6 0,7 1,3
Ecuador 6,2 2,4 1,8 1,6 -0,6 -0,2
Paraguay 0,2 4,7 3,8 3,6 -0,9 -0,2
Perd 2,6 -0,6 2,6 2,5 3,2 -0,1
Uruguay 4,7 0,4 3,6 2,6 3,2 -1,0
Venezuela (Repiblica Bolivariana de) 12,0 3,0 5,0 3,0 2,0 -2,0
Centroamérica 4,6 3,1 3,1 3,1 0,0 0,0
Centroamérica y México 39 3,2 2,2 1,9 -0,9 -0,3
Costa Rica 46 5,1 4,0 3,8 -1,1 -0,2
Cuba 1,8 -1,0 0,5 1,0 1,5 0,5
El Salvador 2,8 35 3,5 3,1 0,0 -0,4
Guatemala 4,2 3,5 3,4 3,2 -0,1 -0,2
Haitf =17 =19 =30 05 =1,1 2,5
Honduras 41 3,6 3,8 3,6 0,2 -0,2
México 3,7 32 1,9 1,4 =13 08
Nicaragua 3,8 46 3,7 3,2 -0,9 -0,5
Panama 10,8 73 2,7 33 -4,6 0,6
Republica Dominicana 49 2,4 52 4,5 2,8 -0,7
El Caribe 12,8 9,1 8,4 6,3 -0,7 -2,1
EL Caribe (sin incluir Guyana) 6,0 2,9 2,6 2,3 -0,3 -0,3
Antigua y Barbuda 95 3,9 6,3 4,8 2,4 -1,5
Bahamas 10,8 2,6 2,3 1,8 -0,3 -0,5
Barbados 183 4.9 3,7 2,8 -1,2 -0,9
Belice 8,7 4,8 4,1 33 -0,7 -0,8
Dominica 5,6 4,7 4,6 4,3 -0,1 -0,3
Granada 73 3,6 4,1 3,7 0,5 -0,4
Guyana 63,3 39,2 29,2 17,8 -10,0 -11,4
Jamaica 52 2,1 1,8 1,7 0.3 =11
Saint Kitts y Nevis 10,5 2,3 3,0 2,7 0,7 -0,3
San Vicente y las Granadinas 1,2 6,0 4,7 4,6 =13 -0,1
Santa Lucia 18,2 3,4 3,4 2,0 0,0 -1,4
Suriname 2,4 2,0 2,4 2,7 0,4 0,3
Trinidad y Tabago 1,5 2,7 2.4 2,2 )3 -0,2

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Los calculos corresponden a precios constantes de 2018. Las tasas de crecimiento del PIB de 2024y 2025 corresponden
a proyecciones.



Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2024

Araiz de las tendencias recientes, este modesto crecimiento econémico en la region sigue condicionado
por un contexto internacional incierto, marcado por un elevado nivel de inflacién y tasas de interés
que se mantienen altas a nivel mundial, lo que tiende a retrasar el retorno a la normalidad de la
dindmicainflacionariay el ciclo de flexibilizacién de las politicas monetarias en los principales paises
avanzados, y conduce a una merma de la demanda externay a la persistencia de las condiciones
financieras restrictivas. Esta situacion puede verse agravada por una posible exacerbacién de las
tensiones geopoliticas y comerciales, asi como por el empeoramiento de los efectos del cambio
climatico. En el plano nacional, si bien el consumo privado continta siendo el principal determinante
del crecimiento a nivel regional, este se ve obstaculizado por una pérdida de poder adquisitivo de
los hogares, en un entorno de baja productividad laboral y poca creacién de empleos formales. La
postura restrictiva de la politica monetaria tiende a menoscabar la demanda interna y deprimir la
inversién, que ya esta en declive. El margen de maniobra de la politica fiscal se encuentra ain mas
limitado por la mayor carga que supone el pago del servicio de la deuda publica. Todos estos factores,
combinados con las expectativas de una menor dinémica de la demanda externa, mantienen a la
region estancada en una trampa de bajo crecimiento.

Eldinamismo de las exportacionesy de la actividad econémica de la regién depende en gran medida
del alcance de la desaceleracion econémica en sus principales socios comerciales. En concreto,
para este grupo de paises, se anticipa un crecimiento en 2024 (2,7%), similar al de 2023, y una
desaceleracion en 2025 (2,4%). Esto se explica, en general, por la menor dindmica de crecimiento
esperada en el caso de los dos principales socios comerciales de la region, los Estados Unidos
(alrededor del 1,9% en 2025) y China (alrededor del 4,5% en 2025). En lo que se refiere a la zona del
euro, de acuerdo con las Ultimas proyecciones del BCE, se prevé un crecimiento anual del PIB de
un 1,4% para 2025. Ante el menor aporte previsto por parte de la demanda externa, es de esperar
que se disefien politicas para fortalecer la demanda interna regional a mediano plazo, si se tiene
presente que el comercio internacional intrarregional ocupa un lugar significativo, al representar
en 2023 un 15,1% del valorexportadoy un 15,6% del valorimportado. Ello se vincularia, en particular,
alaimplementacion de politicas de empleo activas que promuevan la inversiony la productividad
para acrecentar la participacion laboral en sectores estratégicos de alto valor afiadido, como se
aborda en la segunda parte de este documento.

Por otra parte, aunque Ultimamente haya presentado una tendencia a la baja, se prevé que la
inflacién mundial permaneceréa en niveles elevados (del 5,9% en 2024 y del 4,4% en 2025). Entre
las perspectivas méas destacables, cabe mencionar una posible reevaluacién al alza de los precios
de los productos basicos, incluidos ciertos alimentos como el cacao, metales como el cobre —en
particular, aquellos metales criticos para asegurar la transicion energética— y productos energéticos
como el petroleo.

En estas circunstancias, los precios mundiales se encuentran sometidos a presiones adicionales;
en particular, en lo que respecta a los principales socios comerciales de la regidn, cuyas tasas de
inflacion proyectadas son del 6,4% para 2024 y del 3,3% para 2025, dependiendo de la evolucion
de los precios de los productos basicos, de la magnitud del impacto del cambio climatico y de las
tensiones geopoliticas ya mencionadas. Una de las preocupaciones mas recientes gira en torno
al comportamiento de la inflacién subyacente, que contintia siendo alta, y de la inflacién de los
servicios, en particularen los paises avanzados. En las economias emergentesy en desarrollo, por su
parte, el descenso de la inflacion se lograria a un ritmo mas lento, en el que incidiria particularmente
el precio de los alimentos y de los combustibles. Todo ello redunda en que las tasas de interés de
referencia de los principales bancos centrales del mundo permanecerian elevadas en el transcurso
del afio, y probablemente se ajustarian a la baja en 2025.

A nivel regional, el limitado espacio de las politicas macroecondmicas no permite responder
efectivamente a las restricciones externas e internas. El crecimiento del PIB deberia continuar siendo
sostenido porla dinamica del consumo privado, mientras que la inversidn se encuentra frenada, en
un contexto de bajo crecimiento, elevada inflacién y altas tasas de interés.
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El espacio fiscal sigue estando restringido y, en los préximos afios, los costos del servicio de la
deuda publica continuaran representando un desafio importante, debido a que tienden a desviar
una parte considerable de recursos cruciales para responder a la demanda de educacion, salud
e infraestructuras sostenibles. Para responder a este desafio, es preciso incrementar los ingresos
fiscales mediante la progresividad de la tributacion directa y la implementacion, por ejemplo, de
impuestos especificos sobre el patrimonio, mejorando, a la vez, la eficiencia del gasto y la asignacién
del gasto presupuestario, evitando que la inversion publica siga representando la principal variable
de ajuste.

B. La trampa del bajo crecimiento, el cambio climatico
y la dinamica del empleo

En la segunda parte del presente Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2024, se analiza
la dindmica macroecondmica y sectorial del empleo en los paises de América Latina. El capitulo Il
“Crecimiento y dindmica sectorial del empleo en América Latina” tiene por objeto, por una parte,
examinar la forma en que la dindmica de bajo crecimiento que ha exhibido la region en los Gltimos
afios afecta la creacién de empleoy, por otra parte, analizar la composicion sectorial del empleo, a
fin de determinar qué sectoresy ramas de actividad han generado mas empleo. También se analiza
la dindmica dela productividad laboral y la manera en que esta se relaciona con la dindmica sectorial
de la creacién de empleo.

Los principales resultados de este capitulo indican que existe una estrecha relacion entre el crecimiento
y la creacion de empleo a nivel agregado y sectorial, por lo que la desaceleracién observada en la
tasa de crecimiento de la economia se tradujo en una caida de la tasa de crecimiento del nimero de
ocupados en la Ultima década. Entre 2014 y 2023, el crecimiento promedio del niimero de ocupados
de la region fue del 1,3%, un tercio del registrado en la década de 1970 (3,9%).

Esta reduccion en la creacién de empleo a nivel agregado se refleja en los diversos sectores
econdémicos. El menor nivel de crecimiento del empleo y del valor agregado en todos los sectores
productivos se registré en la década de 2010 a 2019, cuando se produjo una caida promedio del 0,1%
en el sector agricola, y un crecimiento del 0,7% en el sector industrial y del 1,7% en el sector de
los servicios. Esta dindmica del crecimiento del nimero de ocupados supuso un cambio en la
distribucion sectorial del empleo, ya que el sector de los servicios incremento su participacién en
el empleo total en 36,2 puntos porcentuales, al pasar del 28,5% en 1950 al 64,7% en 2020. En este
periodo, aligual que ha ocurrido en otras regiones, el proceso de cambio estructural del empleo se
tradujo en una cafda de la participacién del sector agricola, que pasé de concentrar més del 50%
del empleo en 1950 a representar menos del 15% en 2020. Esta reconfiguracién del empleo en la
region se ha acentuado en las Ultimas décadas, y cada vez mas ocupados se emplean en el sector
de los servicios.

Un resultado muy preocupante de estos cambios en la estructura del nimero de ocupados, como
puede observarse en el grafico 2, es que algunas de las actividades en las que se concentré la mayor
creacién de empleo en la regidn corresponden a aquellas en las que se observé el menor crecimiento
de la productividad; entre ellas, algunas actividades del sector de los servicios y la construccién.
Esta dinamica sectorial ayuda a entender el deficiente comportamiento de la productividad laboral
en la region, que en 2024 se situd en un nivel inferior al registrado en 1980.

En otras palabras, uno de los desafios estructurales de la regién consiste no solo en generar més
empleos, sino también en crearlos en aquellos sectores que presentan mayores incrementos de
productividad. Para conseguirlo, como sefiala la CEPAL, sera necesario realizar grandes esfuerzos
destinados a fortalecer las capacidades de la fuerza de trabajo.
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Grafico 2

América Latina (17 paises)®: variacién de la productividad laboral y concentracion del empleo
por ramas de actividad econémica, 2010-2021

(En porcentajes)
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B. Concentracion del empleo por ramas de actividad, 2021
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, "The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

2 |os paises incluidos son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador,

Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panamég, Paraguay, Pert, Republica Dominicana y Uruguay.

En el capitulo 1l, “Empleo informal en América Latina de 2013 a 2022: evolucién y tendencias’,
se examina la dindmica de la ocupacién informal en los distintos sectores y ramas productivas.
Asimismo, se estima un modelo probit para analizar la manera en que el crecimiento y distintas
variables socioeconémicas afectan la probabilidad de que un ocupado sea informal.


https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/
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Entre los principales resultados de este capitulo, destaca la relevancia del empleo informal a la hora
de explicarel crecimiento de la ocupacion. Entre 2013y 2022, el incremento del nimero de ocupados
fue del 10%. En el caso del empleo informal, el crecimiento fue del 18,6%, mientras que el empleo
formal crecié un 3,3%. Al analizar cémo evoluciond la ocupacion informal por sexo, se confirma
el sesgo de género de la informalidad, ya que el mayor aumento se dio entre las mujeres (22,8%),
mientras que, en el caso de los hombres, el incremento fue del 15,7%. Al igual que sucede en el
caso del empleo total, los sectores de menor crecimiento de la productividad también concentran
la mayor parte del empleo informal (un 74% de los ocupados informales).

A partir de las estimaciones del modelo probit, se verifica la estrecha relacién que existe entre
la evolucién de la informalidad y la dindmica del crecimiento. En los periodos de contraccion o
desaceleracién econdmica, la ocupacién informal tiende a subir. También se constata que contar
con educacién secundaria, universitaria o técnica disminuye significativamente la probabilidad de
ser un trabajador informal. Ello pone de relieve la importancia de invertir recursos en educacion, y
la conveniencia de que los paises aumenten el financiamiento destinado a mejorar la cobertura y
la calidad de la formacién técnica y universitaria.

La probabilidad de que un ocupado sea informal se incrementa si la persona es mujer, y aumenta
alin mas si existen dependientes en el hogar, lo que explica por qué las mujeres tienen una mayor
participacion en la ocupacién informal. Por ello, las politicas destinadas a fomentar la economia
del cuidado constituyen un instrumento poderoso, no solo para fomentar la creacion de empleo
y aumentar la productividad, sino también para facilitar el acceso de las mujeres al mundo del
trabajo formal.

Por Ultimo, en el capitulo IV de este Estudio Econémico, titulado “Impacto del cambio climético
sobre la creacién de empleo en las economias de América Latina”, se analiza el efecto que podria
tener la agudizacion de los choques climaticos en la dindmica de creacién de empleo de la region.
Como ha documentado la CEPAL, América Latina y el Caribe es una regién muy vulnerable al
impacto del cambio climético. La mayoria de los paises estan situados en zonas geograficas muy
expuestas a los efectos de los cambios en las condiciones hidrometeorolégicas o la ocurrencia de
fendmenos meteoroldgicos extremos. Al mismo tiempo, la region se caracteriza por su elevado nivel
de dependencia de actividades econémicas que podrian verse afectadas por el cambio climético,
como la agricultura, la mineria y el turismo.

Sino seimplementan politicas de adaptacion y mitigacion, el cambio climéatico puede tener efectos
muy negativos sobre el crecimiento econémico y el empleo. A fin de evaluar estos efectos, sobre
la base de la metodologia utilizada en el Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2023
y el Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe, 2024, se elaboré un modelo para estimar el
crecimiento tendencial del PIBy del empleo entre 2025y 2050. Posteriormente, estas estimaciones
se compararon con la trayectoria que presentarian el crecimiento econémico y el empleo en la
region ante una agudizacion de los efectos negativos del cambio climatico.

Los resultados apuntan a que, en un escenario de intensificacién de los efectos del cambio climéatico
en el que no se incorporan politicas de mitigacion y adaptacion, en 2050 el nivel de PIB seria un
12,5% menor que el del escenario base, en el que no se producen estos choques climéticos. Por
otro lado, en el escenario de intensificacién de los choques climaticos, dadas las estimaciones de
la elasticidad empleo-producto, el crecimiento del empleo disminuiria al 1,1%. Esta disparidad
se traduce en una diferencia del 11,2% en el niUmero de ocupados para 2050, lo que equivale a
una brecha de 42,7 millones de puestos de trabajo entre ambos escenarios, es decir, cerca de un
10% de la fuerza laboral. Hacia 2050, el sector agricola y el del turismo, dos de los mas afectados
por el cambio climatico, perderian cerca de 10,9 millones y 4,4 millones de puestos de trabajo,
respectivamente, con respecto al escenario base, y entre ambos representarian aproximadamente
un 35% de la pérdida total de empleos proyectada para ese afio.

Dado que, como se ha mencionado, el escenario de intensificacion de los efectos del cambio climéatico
no considera laimplementacion de politicas de mitigacién y adaptacion, los efectos adversos sobre
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el crecimiento del PIBy del empleo son mayores que los que se observarian si se adoptaran dichas
politicas. Por lo tanto, el resultado de la simulacién podria interpretarse como la pérdida maxima
que podria registrarse en estas condiciones.

Los escenarios descritos en este documento muestran que la inaccién puede resultar muy costosa,
y es un lujo que la region no se puede permitir. Para evitar las pérdidas de crecimiento y empleo
derivadas de la agudizacién de los choques climaticos, la region debe articular sus politicas de
desarrollo productivo, de empleoy macroecondmicas. Laimplementacion de politicas de adaptacion
y mitigacién es fundamental para reducir los costos que esta intensificacién tendria sobre la actividad
economicay el empleo de la region.

En diversas oportunidades, la CEPAL ha reiterado la necesidad de incrementar la inversion, tanto
pUblica como privada, para alcanzar una senda de crecimiento alto, sostenible e inclusivo. No obstante,
afin de incrementar la inversién, es necesario ampliar el espacio de las politicas publicas. Ampliar
el espacio de la politica fiscal para estimular la inversion exige avanzar hacia el desarrollo de
estructuras tributarias progresivas, reducir la evasién y la elusion tributarias y aplicar mecanismos
de reestructuraciony alivio de la deuda soberana. Por otro lado, incrementar el espacio de la politica
monetaria para estimular la inversién requiere ampliar el conjunto de herramientas (monetarias,
cambiarias y macroprudenciales) con las que las autoridades de la regién cuentan para asegurar la
estabilidad macrofinanciera de sus economias.

Sinembargo, el esfuerzo inversor necesario para compensar la pérdida de producto que provocaria
la intensificacién del cambio climatico supone incrementar la tasa de inversiéon mas de un 5%
anualmente, lo que resulta dificil para una regidn cuya tasa de inversién es de la més bajas del
mundoy basicamente no ha cambiado desde 1990. Es por ello por lo que la CEPAL ha planteado la
necesidad de ampliar el alcance de las politicas de desarrollo productivo, apostando por sectores
y actividades productivas especificos para promover su desarrollo, trabajando con los actores de
los territorios, y empleando las iniciativas clister para aumentar la eficiencia y efectividad de los
procesos de gestion y colaboracion entre los actores.

Porotra parte, las politicas de desarrollo productivo, de mitigacién y adaptacién en materia de cambio
climatico y macroeconémicas deben complementarse con politicas activas de empleo, que fomenten
la creacion de empleos de calidad para mejorar las oportunidades laborales y facilitar la insercion o
reinsercion de los trabajadores en el mercado laboral. La regién debe impulsar programas destinados
a mejorar las habilidades y competencias de los trabajadores para adaptarse a las necesidades de
las nuevas realidades del mercado laboral, con iniciativas dirigidas a jévenes, mujeres, migrantesy
personas mayores, que constituyen los grupos mas vulnerables en los mercados de trabajo y suelen
estar sobrerrepresentados en algunas de las actividades mas afectadas por la intensificacién de los
efectos del cambio climatico. Ademés, es necesario fortalecer las politicas de proteccion social y
ampliary mejorar instrumentos como el seguro de desempleo y otros mecanismos que facilitan la
transicion de la desocupacion al empleo.
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A. El contexto internacional

Se espera que la economia mundial crezca un 3,2% en 2024 (véase el gréfico 1.1), cifra una décima
menor a la de 2023, seglin las Ultimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2024).
La proyeccién esta por debajo del promedio histérico del 3,8% de crecimiento anual promedio
observado entre 2000y 2019.

Grafico l.1
Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2023 y proyecciones para 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), World
Economic Outlook Update. The Global Economy in a Sticky Spot, Washington, D.C., julio de 2024.
Nota: Enelcasode laIndia, se trata del aio fiscal que comienza en abrily termina en marzo del afo siguiente.

Para las economias avanzadas, se espera una tasa de crecimiento del 1,7% en 2024 (1,7% en 2023).
Para los Estados Unidos (primer socio comercial de la region)! se espera un crecimiento del 2,6%
en 2024, luego de crecer mas de lo esperado en 2023 (2,5%). El crecimiento durante 2023, méas sélido
delo previsto, fue respaldado por la firmeza del consumo privado y el gasto del Gobierno. El consumo
privado se vio impulsado por la elevada demanda de servicios y bienes duraderos, mientras que en el
ambito federal se dio un aumento del gasto fiscal. Asimismo, se observé unimpulso de la inversién no
residencial, como respuesta a las acciones del Gobierno (como la Ley Bipartidista de Empleo e Inversidn
en Infraestructura, la Ley sobre Cienciay Creacién de Incentivos Utiles para Producir Semiconductores
y la Ley de Reduccién de la Inflacion (2022)) para promover la instalacion de empresas en el pais?.

Para la zona del euro se espera un crecimiento del 0,9% en 2024 (0,5% en 2023). En este caso, el
crecimiento algo mayor en 2024 se debe a la baja base de comparacion de 2023, cuando la politica
monetaria restrictiva y la débil demanda externa disminuyeron los niveles de actividad. Se espera
que en 2024 se dinamice en mayor medida el consumo privado, y que la reduccion de la inflacién
favorezca los ingresos reales de los hogares.

' En2022, América Latinay el Caribe dirigio a los Estados Unidos un 45% de sus exportaciones, a China un 13%y a la Union Europea un 9%.
2 Véase Banco Central de Reserva del Pert (2024).
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En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se prevé que su crecimiento
sea del 4,3%, una décima por debajo de la tasa de 2023.

En este grupo, el crecimiento de China (segundo socio comercial de la regién) se moderaria levemente,
de un 5,2% en 2023 a un 5,0% en 2024. El pais continta enfrentando problemas en el sector
inmobiliario, con sucesivas rondas de estimulos publicos que buscan contrarrestar la contraccion
continua del sector de la vivienda. En mayo, el Gobierno present6 un nuevo plan para revitalizar
el mercado inmobiliario, suavizando las normas hipotecarias y alentando a los gobiernos locales
a adquirir viviendas no vendidas. Este paquete de medidas incluye la reduccién de los requisitos
de pago inicial para los compradores y financiamiento del banco central destinado a impulsar la
compra de viviendas por parte de entidades publicas.

Porotra parte, se espera que la India continle creciendo a tasas elevadas en 2024 (7,0%) impulsada, en
parte, porun repunte de la inversion extranjera debido al deslocalizacion entre aliados (friendshoring)
(Nageswaran, Unnikrishnan y Guru, 2023).

1. La Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
prevé que el volumen del comercio mundial
de mercancias aumente un 2,6% en 2024

Se espera que la disminucién de la inflacién en 2024 dé lugar a una recuperaciéon del consumo de
productos manufacturados, lo que impulsarfa el crecimiento del volumen del comercio de bienes
aun 2,6% en 2024 (OMT, 2024).

Si bien esta tasa representa una recuperacion frente a la caida del 1,2% en 2023, se encuentra muy por
debajo de los niveles de crecimiento del comercio previos a la crisis financiera mundial de 2008-2009.
Entre comienzos de la década de 1980y 2007 el volumen de comercio crecid, en promedio, casi un
6% anual, como se observa en el grafico 1.2.

Grafico 1.2
Tasa de variacion interanual del volumen del comercio mundial de bienes, 1982-20242
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC).
@ Las cifras de 2024 corresponden a proyecciones.
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Por otra parte, existen riesgos de que esta proyeccion disminuya debido a las crecientes tensiones
geopoliticasy ala incertidumbre en materia de politica. En suinforme World Economic Outlook de abril,
el FMI reiteré su advertencia sobre la fragmentacion del comercio mundial en bloques rivales y sefiald
que en 2023 los paises impusieron unas 3.000 nuevas restricciones comerciales, casi el triple que en 2019.

El pasado 14 de mayo, los Estados Unidos anunciaron la aplicacién de mayores aranceles a las
importaciones procedentes de China en varios sectores, entre ellos los de semiconductores (del 25%
al 50%), células solares (del 25% al 50%), baterias para vehiculos eléctricos (del 7,5% al 25%) y
vehiculos eléctricos (del 25% al 100%).

Otro riesgo de que las proyecciones del comercio mundial se reduzcan son las interrupciones en las
rutas maritimas, en particular las relacionadas con el mar Rojoy el canal de Suez, asi como los efectos
climaticos adversos en los niveles de agua del canal de Panamé?, lo que puede aumentar los costos
de transporte, prolongar los tiempos de viaje y alterar las cadenas de suministro (UNCTAD, 2024).

Apesarde quetras los ataques a la navegacion comercial en el mar Rojo —por el que circulael 11%
del comercio mundial— los costos del transporte mundial de carga aumentaron, se mantuvieron
muy por debajo de sus niveles de 2021-2022 y disminuyeron recientemente (FMI, 2024). Ademas,
segln Capital Economics (2024a), la industria naviera mundial se ha adaptado a la nueva normalidad
de evitar el mar Rojo. Si bien se ha producido un desvio masivo de carga desde el canal de Suez al
cabo de Buena Esperanza, lo que ha alargado los tiempos de viaje, las encuestas a fabricantes no
informan de plazos de entrega mas largos por parte de los proveedores, ni de escasez de productos
y piezas. Por otra parte, los inventarios de bienes de los fabricantes estéan en niveles altos respecto
de lasventasy los inventarios del comercio estan en niveles promedio histéricos. Con todo esto, no
parece haber habido una perturbacién importante en las cadenas mundiales de suministro, por lo
menos hasta abril de 2024, Gltimo mes para el cual se cuenta con informacién del llamado indice
de presiones en las cadenas mundiales de suministro (véase el grafico 1.3).

Grafico 1.3

indice de presiones en las cadenas mundiales de suministro, enero de 2016 a abril de 2024
(En desviaciones estdandar respecto de una media historica desde 1997)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de la Reserva Federal de Nueva York,
“Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)", 2023 [en linea] https://www.newyarkfed.org/research/policy/gscpi#/overview.

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

3 EL6% del comercio mundial de mercancias cruza el canal de Panama.
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2. Luego de que los precios de productos basicos cayeran mas
del 20% en 2023, en gran medida por la elevada base de
comparacion de 2022, se espera una nueva disminucion en 2024

En 2023 los precios de productos bésicos cayeron, en promedio, un 23%, lo que se explica, en gran
parte, por elevada base de comparacién de 2022, cuando, tras la invasién de la Federacion de Rusia
a Ucrania, algunos precios de los productos basicos alcanzaron registros historicos.

Tras la disminucién de 2023, se espera en 2024 una nueva caida del 5%, en promedio, en los precios
de productos basicos. Los precios de los productos energéticos cerrarian este afio un 10% por debajo
delos niveles promedio de 2023, mientras que los de productos no energéticos cerrarian en niveles
similares a los de 2023 (véase el cuadro I.1).

Cuadro .1

Precios internacionales de los productos basicos: variacién anual de 2023 y proyeccion para 2024
(En porcentajes)

Variacion anual 2023 20242
Total productos basicos =23 5
Energia -37 -10
Petréleo crudo -16 -2
Gas natural -63 =353
No energéticos -6 0
Alimentos -6 0
Azlcar 26 -7
Trigo -24 -20
Maiz -21 24
Soja -9 =19
Café -5 9
Metales no preciosos -3 -2
Aluminio -17 -2
Mineral de hierro 0 -3
Estafio -17 1
Niguel -17 -19
Zinc 24 -9
Plomo -1 -1
Cobre -4 12

Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base Fondo Monetario Internacional (FM), World Economic
Outlook. Steady but Slow: Resilience amid Divergence, Washington, D.C., abril de 2024, y V. Garay, Informe trimestral del precio
del cobre: proyecciones 2024-2025. Primer trimestre de 2024, Comision Chilena del Cobre (COCHILCO), 16 de mayo de 2024.

@ Las cifras de 2024 son proyecciones.

El precio del cobre merece una mencién especial. Desde inicios de marzo de 2024 ha registrado un
marcado aumento que lo llevo un récord histérico de 5,2 délares por libra en la tercera semana de
mayo. Este incremento se debe, en parte, a las previsiones de que el crecimiento de la oferta de cobre
serd menor que la demanda, lo que llevé a la Comisién Chilena del Cobre (COCHILCO) a proyectar
un precio de 4,3 délares por libra para este afio, un 12% superior al promedio de 2023 (Garay, 2024)*.

4 Porellado de lademanda de cobre, dado que los procesos informéticos de a inteligencia artificial son intensivos en el uso de energia, se

prevén crecientesinversiones en infraestructura relacionada con esta, enla que el cobre es un componente crucial por sus propiedades
conductoras (Niedens, 2024).
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3. Lainflacion se ha moderado desde los niveles maximos
posteriores a la pandemiay a la invasion de la Federacidon
de Rusia a Ucrania

El Gltimo informe World Economic Outlook el FMI (2024) pronostica que la inflacién mundial bajaria
al 5,9% en 2024 (6,7% en 2023). Esto se deberia, fundamentalmente, a la disminucion de lainflacion
en el grupo de paises avanzados (del 4,6% en 2023 al 2,7% en 2024), ya que la del grupo de paises
emergentes y en desarrollo permaneceria casi estable en un nivel de 8,2% (8,3% en 2023).

Dada la moderacién de lainflacién, los mercados anticipan bajas de tasas de interés de los principales
bancos centrales en 2024, aunque el momento preciso en que esto ocurriria varia entre paises. Hasta
el momento, la Reserva Federal no ha bajado las tasas de interés mientras que el Banco Central
Europeo si lo ha hecho en una oportunidad, en su reunién del mes de junio (véase el grafico .4).

Grafico 1.4
Tasa de interés de la politica monetaria de los principales bancos centrales, 3 enero de 2022 a 19 de junio de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
Nota:  Para los Estados Unidos se toma el limite superior del rango de la tasa de interés (5,25%-5,50%).

En el caso de los Estados Unidos, el mayor dinamismo de la economa, junto con los registros de
inflacién recientes algo mayores que lo previsto, han llevado a que el mercado prevea que los
recortes se aplacen a la segunda mitad de 2024. El Presidente de la Junta de Gobernadores del
Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Jay Powell (2024), dijo que era probable que
la inflacion tardara mas de lo esperado en caer hasta el nivel objetivo del banco central. De hecho,
en su reunion de mayo, la Reserva Federal mantuvo la tasa de interés referencial en el rango
de 5,25%-5,50%, continud con el sesgo de dependencia de los datos y moderé el ritmo de venta
de activos de su balance.
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4, Apesarde que las condiciones financieras se han relajado
desde finales de 2023, continuaran siendo restrictivas
en el futuro, y el descenso de los costos de financiamiento
sera paulatino

La expectativa de que los principales bancos centrales bajen las tasas de interés, junto con la
resiliencia que mostré la economia mundial, con un desempefio de la actividad econdémica mejor
al esperado en algunas economias, ha llevado a una relajacién de las condiciones financieras
mundiales desde finales de 2023.

Las entradas de capital se reanudaron en muchos mercados emergentes (véase el grafico 1.5) v,
en general, los precios en los mercados bursétiles han aumentado sustancialmente en lo que va
del afio®, aunque con mayorintensidad en las economias avanzadas (véase el gréfico 1.6). Asimismo,
los diferenciales de los préstamos soberanos han continuado su tendencia a la bajay ya se encuentran
en niveles similares a los vigentes a fines de 2019, antes de la pandemia (véase el grafico 1.7).

A pesar de la evolucién comentada, cabe considerar que las condiciones financieras continuaran
siendo restrictivas en el futuro cercano, en tanto el descenso de las tasas de interés de politica serd
paulatinoy estas permaneceran en niveles elevados por varios trimestres mas.

Gréfico I.5
Flujos de capitales de cartera hacia mercados emergentes, enero de 2020 a marzo de 2024
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base del Instituto de Finanzas Internacionales.

5 Hasta fin de mayo.



Estudio Econémico de América Latinay el Caribe » 2024

Grafico 1.6

Capitulo |

Estados Unidos, Europa y agrupaciones de mercados: indice MSCI de precios de los mercados accionarios

(Base enero de 2022 = 100)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

Gréfico 1.7

Indice EMBI de riesgo soberano de paises emergentes, enero de 2019 a mayo de 2024

(En puntos bdésicos)
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Fuente: Comision Economica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Invenamica, “Riesgo Pais EMBI - América Latina -

Serie Historica” [en linea] http://www.invenomica.cam.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/.
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En este sentido, a pesar de que se ha reducido el riesgo soberano en los mercados emergentes, los
costos de financiamiento de estas economias continlan en niveles elevados y lo estaran mientras
las tasas de largo plazo en las economias desarrolladas no desciendan (véase el grafico 1.8).

Gréfico 1.8
Estados Unidos y paises emergentes seleccionados: tasas de bonos soberanos a 10 afios en délares
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

5. Lacombinacidon de tensiones geopoliticas, medidas restrictivas
del comercio, conflictos regionales, carga de la deuda y crisis
sectoriales esta configurando un escenario de elevada
incertidumbre y riesgo para la economia mundial

Tensiones geopoliticasy medidas restrictivas del comercio: Los esfuerzos de los paises por aumentar
la resiliencia de sus cadenas de suministro, acortarlas y desvincularlas de paises geopoliticamente
distantes estén creando un escenario de creciente fragmentacién geoeconémica. Esta tendencia
se estd viendo impulsada por las preocupaciones de los Estados Unidos y Europa por el exceso de
capacidad productiva de China, que ha aumentado la produccién manufacturera mundial mas del
5% desde 2019. El bajo nivel de demanda interna en China, donde el gasto de los consumidores alin
representa menos del 40% del PIB, en comparacion, por ejemplo, con el 70% en los Estados Unidos,
obliga a las empresas chinas a buscar mercados extranjeros para vender su produccion adicional®.
Una mayor escalada del proteccionismo comercial afectarfa aln mas las cadenas de suministro
mundiales, asi como el acceso a mercadosy recursos con un impacto negativo en la economia mundial.

Conflictos regionales: Si los conflictos actuales, como la guerra entre Israel y Hamas y la guerra en
Ucrania, condujeran a nuevos incrementos en los precios de los alimentosy la energia, se exacerbaria
lainseguridad alimentaria mundialy se complicaria el proceso de desinflacién en curso, retrasandose
la reduccién de tasas de interés de politica.

6 Desdefinalesde 2019, la produccion industrial de China ha aumentado alrededor de un 25% al tiempo que la demanda interna de esos

productos continu6 en niveles relativamente bajos, por lo que la produccion adicional se vuelca a los mercados externos. Véase Capital
Economics (2024b).
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Carga de la deuda: Ademas de los efectos sobre la actividad econdmica mundial, si las tasas de
interés permanecen elevadas por mas tiempo del esperado, las vulnerabilidades asociadas con la
carga de la deuda podrian aumentar en varias economias emergentes y en desarrollo. Asimismo,
se podria incrementar la vulnerabilidad del sector financiero en los paises desarrollados, como se
observé con la quiebra de bancos en los Estados Unidos y en Suiza a principios de 2023.

Crisis sectoriales: La crisis en el sectorinmobiliario de China introduce unriesgo adicional al panorama
econdémico mundial. Una desaceleracion méas pronunciada de lo previsto en ese pais podria tener
repercusiones significativas, especialmente en sus socios comerciales, incluidos varios paises de
la regién. La interconexion econdmica mundial implica que los problemas en una gran economia
como la china pueden tener efectos en otros mercados, exacerbando la inestabilidad mundial.
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B. La liquidez global

1. En 2024 se registrd una leve mejora en las condiciones
de la liquidez global

A partir de inicios de 2024, se frené la caida de la tasa de variacién de la oferta monetaria de los
principales bancos centrales, que registro valores positivos al final del primer trimestre en la mayoria
de los casos considerados. Entre el primer y segundo trimestre de 2024, la tasa de variacion de la
oferta monetaria pas6 del 0,3% al 1,7% en el Reino Unido, del-1,5% al 0,2% en los Estados Unidosy
del0,4% al 1,5% en la zona del euro (véase el gréfico 1.9). Segln indicadores alternativos de liquidez,
la liquidez global aumentaria un 3% en 2024 con respecto al afio anteriory dicho incremento estaria
liderado por una expansion de la banca comercial del 3,8% y de la banca paralela del 2,2%!".

Gréfico .9
Tasa de variacion de la oferta monetaria de los principales bancos centrales del mundo,
primer trimestre de 2023 a segundo trimestre de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Bancode laReserva Federalde St. Louis, "Economic Data”, Federal Reserve Economic Data (FRED), 2023 [en linea] https://
fred.stlouisfed.org/.

Nota:  Laoferta monetaria se refiere al agregado monetario M2 en el caso de los Estados Unidos y a M3 en el caso de la zona del
euroy el Reino Unido. Los datos del segundo trimestre son una media simple de los meses de abrily mayo.

2. Este contexto respondio al suavizamiento de la politica monetaria
contractiva de los principales bancos centrales del mundo

La postura monetaria menos restrictiva responde a la baja parcial registrada en la tasa de variacion
de los precios y su acercamiento paulatino a la meta del 2% anual de inflacién establecida por las

Véase Howell (2024). Elindicador de liquidez global de Howell se construye a partir de la cantidad total de dinero que puede moverse
a través del sistema financiero, medida por el tamafio de los balances de los bancos centrales y comerciales. El indice, que en 2024
se situara en torno a 168 billones de délares, incluye la cantidad de valores que poseen estas instituciones y que pueden convertirse
instantaneamente en efectivo.
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autoridades de los principales bancos centrales del mundo?. Entre agosto y septiembre de 2023,
el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo (BCE) y el Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos optaron por pausar el alza de las tasas de politica monetaria y mantenerla en un
5,25%, un 4,0% Yy un 5,5%, respectivamente?. A partir de junio, el BCE comenzé a reducir las tasas de
politica monetaria, con una bajainicial cautelosa de 0,25 puntos basicos (BCE, 2024a; Arnold, 2024).

Un segundo factor que explica la evolucién de la liquidez global es la decisidn de la Reserva Federal
de disminuir el ritmo de reduccién de su hoja de balance (véase el gréfico 1.10). A partir de junio de
2022, la Reserva Federal adopté una politica de endurecimiento cuantitativo que tiene como finalidad
reduciraproximadamente 2 billones de ddlares el exceso de liquidez en el sistema financiero a través
de la disminucién de su hoja de balance.

Grafico 1.10

Activos de la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central Europeo (BCE),
datos semanales, 31 de mayo de 2019 a 12 de julio de 2024

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

La hoja de balance de la Reserva Federal registré un marcado incremento al pasar de 905.000 millones
dedélares alinicio dela crisis financiera mundial desencadenada por la quiebra del banco de inversién
Lehman Brothers, en septiembre de 2008, a 4,1 billones de délares en diciembre de 2019. Durante la
pandemia de COVID-19 se expandi6 alin masy en abril de 2022 llegd a un maximo histérico de 9 billones
de dolares. Entre 2008 y 2022, la hoja de balance de la Reserva Federal pasé de representar el 8% a
maés del 25% del PIB de los Estados Unidos.

Elaumento de la hoja de balance de la Reserva Federal se materializo, por el lado del activo, en un
aumento de la compra de bonos del Tesoro, lo que permiti6 financiar el déficit fiscal del gobierno
federal de los Estados Unidos. Este se situd en 458.000 millones de délares en 2008, registré una cifra
histérica durante la pandemia (més de 3 billones de délares en 2020) y se mantuvo en 1,7 billones
de ddlares en 2023.

2 ElBanco de la Reserva Federal de los Estados Unidos, el Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Inglaterra y el Banco del Japon
adhirieron a una meta de inflacion anual a partir de 2012, 1998, 2004 y 2013, respectivamente.

8 Latasa de politica monetaria del BCE se refiere a la tasa sobre los depdsitos. EL BCE utiliza otras dos tasas de politica monetaria, la
tasa de refinanciamiento y la tasa marginal de préstamos, que se sitian en un 4,5%y un 4,75%, respectivamente.
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Elaumento del activo tuvo su contrapartida en un pronunciado incremento de las reservas del sistema
financiero (103.000 millones de ddlares y un 8% de los activos del sistema bancario en septiembre
de 2008 y 3,4 billones de ddlares y un 18% de los activos del sistema bancario en abril de 2024).
Esto se explica, en parte, por la decision de la Reserva Federal de pagar intereses sobre las reservas.

La politica de reduccién de la hoja de balance se tradujo en la no renovacién de la compra de bonos
del Tesoro que lleguen a su madurez por un méaximo de hasta 60.000 millones de délares anuales.
Se aplicé un principio similar a los titulos valores respaldados por hipotecas por un monto de hasta
30 millones de délares. Afinales de mayo, la hoja de balance se habia reducido 1,7 billones de délares.

A partir del 1 de mayo, el monto méximo para la no renovacién de la compra de bonos del Tesoro
que lleguen a sumadurez se redujo de 60.000 millones de délares a 25.000 millones de délares. Esto
significa que la Reserva Federal reducird la absorcién de liquidez aproximadamente 50.000 millones
de ddlares por mes.

La politica de restriccién cuantitativa no solo se adopt6 con miras a cumplir el objetivo tradicional de
mantener la estabilidad de precios, sino que también respondié al objetivo de reducir las pérdidas
financieras derivadas de los pagos de intereses a los bancos comerciales por mantener sus reservas
en la Reserva Federal*. En 2023, los pagos por concepto de intereses sumaron 281.100 millones de
dolares (el triple de lo registrado en 2022), mientras que el valor de los ingresos percibidos por la
tenencia de activos se situd en 163.800 millones de ddlares (frente a 170.000 millones de délares
en 2022) (Harris, 2024; First Trust, 2023)°.

Uno de los principales desafios que enfrenta la Reserva Federal es determinar cual es el nivel
de reservas de la banca comercial que permite evitar situaciones de falta de liquidez. Segln los
economistas de la Reserva Federal, el nivel adecuado de reservas deberia situarse entre el 10%y el
12% del PIB de los Estados Unidos (entre 2,7 billones de ddlaresy 3,4 billones de délares). Seglin una
encuesta realizada a 24 instituciones financieras que operan directamente con la Reserva Federal,
se espera que el nivel de reservas disminuya de més de 3,7 billones de délares que se registran en
la actualidad a 3 billones de ddlares a finales de 2025.

3. El Gobierno de los Estados Unidos ha mantenido una politica
fiscal expansiva, desacoplandose de la politica monetaria

La supresion del [imite de endeudamiento establecido por el Congreso de los Estados Unidos
(31,4 billones de ddlares a partir de enero de 2023) hasta enero de 2025, ha permitido expandir el déficit
fiscaly ha sido un factor de expansion de la liquidez. Segln la Oficina de Presupuesto del Congreso
(CBO, 2024), el déficit fiscal deberia llegar a 1,6 billones de délares en 2024, a 1,8 billones de ddlares
en 2025y a 2,6 billones de dolares en 2034. Segln el FMI, el déficit pUblico de los Estados Unidos
llegard asituarse en un 7,1% del PIB en 2025, lo que triplica la media registrada por otras economias
desarrolladas (2%) (Jonesy Muir, 2024).

En 2023, el gobierno federal desembolsé 658.000 millones de délares en pagos de intereses netos
por la deuda nacional. Ese total, que aumentd un 38% de los 476.000 millones de délares de 2022,
fue la mayor cantidad jamés gastada en intereses en el presupuesto y ascendio6 al 2,4% del PIB. Los
costos de los intereses estan en camino de convertirse en la categoria de gasto mas importante del
presupuesto federal (Peter G. Peterson Foundation, 2024). Los rendimientos sobre los bonos del

4 Veaseunanalisis de los aspectos positivos y negativos de las politicas de expansion cuantitativa en Schnabel (2024). Uno de los aspectos
que sefiala laautora es, justamente, que estas politicas exponen a los bancos centrales al riesgo derivado de las variaciones de intereses
y de pérdidas por parte de dichos bancos. En el caso de la Reserva Federal, esto implica que deja de transferir sus utilidades al Tesoro
de los Estados Unidos, con lo que contribuye a aumentar el déficit. El Tesoro de los Estados Unidos, por su parte, cierra la brecha con
una mayor emision de bonos del Tesoro.

5 Véase un anélisis sobre el impacto de la politica de restriccién cuantitativa en el mundo en Dy, Forbesy Luzzetti (2024).
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Tesoro, que, aunque han disminuido con respecto a los valores registrados durante el periodo de
alza de la tasa de los fondos federales, se mantienen en niveles histéricamente elevados, han sido
un factor determinante del aumento del servicio de la deuda.

También hay que considerar que la banca comercial es un importante comprador de bonos del
Tesoro. Durante el primer trimestre de 2024, la compra de bonos del Tesoro por parte de la banca
comercial experimenté el mayor aumento desde la pandemia (Capo McCormick, 2024). Un anélisis
delactivo de la hoja de balance agregada de los bancos comerciales de los Estados Unidos muestra
que, entre abril de 2023 y mayo de 2024, los Unicos titulos que experimentaron un aumento fueron
los bonos del Tesoro (1,44 billones de délares y 1,52 billones de ddlares, respectivamente) (Junta
de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, 2024).

4. Labanca comercial en la zona del euro y en los Estados Unidos
enfrenta grandes desafios debido al elevado nivel
de las tasas de interés

La disminucién de la tasa de inflacion y la expectativa de que el BCE llegue a la meta de inflacién sin
una contraccién prologada en la zona del euro ha aliviado la vulnerabilidad de la banca comercial.
Aun asi, esta enfrenta grandes desafios de cara al futuro.

En el caso de Europa, la banca comercial registrd en 2023 la tasa de rentabilidad anual (medida por
la tasa de retorno sobre los activos) més elevada desde antes de que se desencadenara la crisis
financiera mundial (9,3%). Esto se explica, en parte, por una combinacion de medidas que incluyeron
el aumento de los niveles de capitalizacion, la reduccion de la cartera de préstamos morosos de los
bancosy una revisién de los modelos de operacion financiera de la banca. Esto permitié aumentar
la resiliencia de la banca frente a perturbaciones externas y al alza de las tasas de interés que se
produjo entre 2022 y 2023.

No obstante, el aumento de la rentabilidad se explica por un mayor margen neto de interés debido al
rezago con que los costos de fondeo se ajustan a las variaciones en las tasas de interés activas. Datos
recientes muestran un alza de los costos de fondeo para la banca comercial debido, en cierto modo,
alablsqueda, por parte de los depositantes, de un mayor rendimiento. De mantenerse la reduccién
de las tasas de interés por parte del BCE, junto con mayores costos de fondeo y un estancamiento
de la demanda de préstamos bancarios, se registrard una disminucion de los margenes de interés
netoy de la rentabilidad de la banca comercial.

Dos factores adicionales podrian agravar la situacion del sector financiero. Desde 2021, los precios
de la propiedad residencial han experimentado una pronunciada caida. La tasa de variacién de los
precios de la propiedad residencial, que se habfa situado en un maximo del 9,8%, cifra que no se
registraba desde 1991, cayé a un minimo del-2,2% en el tercer trimestre de 2023 para llegar al -1,1%
afinales de ese afio. Esto, junto con las mayores tasas de refinanciamiento de la deuda, ha afectado
sobremanera a las empresas del sectorinmobiliario, que se espera que registren las mayores tasas
de quiebra. También se veran afectados por situaciones de bancarrota los segmentos de hogares 'y
empresas con baja calificacién crediticia (BCE, 2024b).

Aligual que en el caso europeo, la banca comercial de los Estados Unidos experimenté una reduccion
del margen de interés neto debido a una mayor demanda de depdsitos que se tradujo en un aumento
delos costos de fondeo y un menoringreso por concepto de préstamos. No obstante, debido sobre
todo a operaciones de saneamiento (amortizacién) de los fondos de comercio, que se tradujeron
en una contraccion de los gastos por servicios (-22.500 millones de délares), y en menor medida al
aumento de los ingresos por servicios (10.300 millones de dolares), el sector bancario en su conjunto
registré un aumento de 28.000 millones de délares por concepto de ingreso neto (véase el gréficol.11).
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Grafico .11

Estados Unidos: variacion del ingreso neto de la banca comercial y descomposicién,
primer trimestre de 2024 respecto del cuarto trimestre de 2023
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Fuente: Corporacion Federal de Garantia de Depositos (CFGD), “FDIC Quarterly Banking Profile First Quarter 2024", 29 de mayo
de 2024 [en linea] https://www.fdic.gov/news/speeches/fdic-quarterly-banking-profile-first-quarter-2024.

Otro factor coadyuvante a este desempefio es el estancamiento de la demanda de crédito por parte
del sector comercial e industrial, que registré una tasa de crecimiento del -0,6% en abril de 2024 con
respecto al mismo mes del afio anterior. Esto puede deberse a la decision de la Reserva Federal de
mantener el nivel actual de tasas de interés durante un tiempo més largo, lo que ha desincentivado
el gasto en inversion. Una encuesta del sector manufacturero muestra que la tasa de variacién del
gasto en capital podria disminuir del 14,9% en 2023 al 1,0% en 2024 (véase el gréfico 1.12).

Gréfico 1.12
Estados Unidos: tasa de variacién del gasto en capital del sector manufacturero, 2021-2024
(En porcentajes)
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Fuente: M. Niquette y M. Sasso, "Fed's higher-for-longer stance hits firms that expected rate cut”, Bloomberg Tax, 11 de junio de
2024 [en linea] https://news.bloombergtax.com/financial-accounting/feds-higher-for-longer-stance-hits-firms-that-
expected-rate-cut, y estimaciones sobre la base de una encuesta de empresas manufactureras realizada por el Institute
for Supply Management (ISM).

@ Estimacion correspondiente al 23 de diciembre.

b Estimacion correspondiente al 24 de mayo.
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Aligual que en el caso de Europa, el sistema bancario de los Estados Unidos enfrenta otro tipo de
riesgos debido a las condiciones restrictivas de financiamiento para algunos segmentos masvulnerables
del sector productivo. Segiin Standard & Poor’s, el nimero de empresas en los Estados Unidos que
no pudieron hacer frente al pago de intereses en 2023 llegd a situarse en 153, lo que significd un
aumento del 80% en relacién con 2022.

La mayoria de estas empresas se sitla en los segmentos mas bajos en la calificacion crediticia, que
se caracterizan por tener posiciones de liquidez endebles y elevados niveles de endeudamiento. Al
primer trimestre de 2024, las quiebras en los Estados Unidos llegaron a 17, un nimero casi igual al
registrado en el mismo periodo de 2023 (Cox, 2024; Adinolfi, 2024).

5. La mayoria de las economias ha optado por no variar las tasas
de interés de politica monetaria alineandose con la postura
de la Reserva Federal

Seglin una muestra de 59 paises en desarrollo, el 59% optd por no variar las tasas de politica monetaria
en 2024. Este grupo incluye algunas de las economias de mayor peso en el mundo en desarrollo,
como China, la India, Sudafrica y Turkiye.

China constituye un caso particular, ya que a pesar de haber mantenido constante la tasa de politica
monetaria, el Banco Popular de China, que es el banco central mas importante del mundo en
desarrollo, apuntalo la liquidez global mediante una politica monetaria contraciclica instrumentada,
en parte, a través de la reduccién del encaje legal. En marzoy septiembre de 2023, el Banco Popular
de China disminuyd 25 puntos basicos el encaje legal. En febrero de 2024 volvié aimplementar una
rebaja en el encaje legal de 50 puntos basicos y se esperan otros dos recortes durante el transcurso
del afio (Bloomberg News, 2024; Chengy Tan, 2024).

Se estima que desde el segundo semestre de 2023 hasta enero de 2024 el Banco Popular de China
hainyectado en la economia del pais el equivalente a 850 millones de délares. También en 2023, la
banca comercial ha aumentado sus préstamos un 10% (Howell, 2024).

De esta muestra de economias, el 27% decidié disminuir las tasas de interés y el 15% escogio
aumentarlas. América Latinay el Caribe es la region con el mayor nimero de paises que implemento
una rebaja de las tasas de interés, incluidos los paises més grandes: Brasil, Chile Colombia, México
y Per( (Romeiy Smith, 2024).

6. La deuda mundial mantuvo la tendencia al alza liderada
por Chinay registré un récord histérico

La mejora en las condiciones de la liquidez global deberia aliviar el peso de la deuda e incidir de manera
positiva en las condiciones de acceso de los paises en desarrollo a los mercados internacionales de
capital. Durante el primer trimestre de 2024, el acervo de deuda mundial registr6é una nueva cifra
historica al situarse en 315 billones de délares (307 billones de délares y 313 billones de ddlares
en el primery el Gltimo trimestre de 2023, respectivamente), lo que representa un 333% del PIB
mundial (véase el cuadro |.2).

Esteincremento se explica porla acumulacién de deuda en las economias emergentesy en desarrollo,
donde llegd asituarse en 105,4 billones de ddlares (101,1 billones de délares y 104,6 billones de ddlares
en el primery el Ultimo trimestre de 2023, respectivamente). Los paises que mas contribuyeron a este
aumento de la deuda fueron China, la India y México, los dos tltimos en menor medida. Por su parte,
la RepUblica de Corea, Tailandiay el Brasil fueron los que registraron las mayores disminuciones del
valor de la deuda en délares (Instituto de Finanzas Internacionales, 2024b).
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Cuadro 1.2

Agrupaciones seleccionadas y mundo: deuda total de los hogares, el sector corporativo no financiero,
el Gobierno y el sector financiero, 2023 a primer trimestre de 2024

(En billones de délares y porcentajes del total)

Sector corporativo
no financiero
En billones de ddlares 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023
Mundo 59,1 58,2 94,1 92,6 91,4 86,4 70,4 69,8 315,0 307,0
Economias desarrolladas® 39,9 39,6 50,2 50,1 63,0 60,3 56,5 55,9 209,6 205,9

Economias emergentes 19,2 18,6 44,0 42,5 28,4 26,2 13,9 13,8 105,5 101,1
y en desarrollo®

Hogares Gobierno Sector financiero Total

En porcentajes del total

Mundo 18,8 19,0 29,9 30,2 29,0 28,1 22,3 22,7 100,0 100,0
Economias desarrolladas® 19,0 19,2 24,0 24,3 30,1 29,3 21,0 27,1 100,0 100,0
Economias emergentes 18,2 18,4 41,7 42,0 26,9 25,9 13,2 13,6 100,0 100,0

y en desarrollo®

Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales, "Global Debt Monitor: Politics, Policy, and Debt Markets - What to Watch in 2024",
21 de febrero de 2024, y "Global Debt Monitor: Navigating the New Normal", 7 de mayo de 2024.

@ Las economias desarrolladas incluyen: Estados Unidos, Japon, Reino Unido y zona del euro.

b Las economias emergentes y en desarrollo incluyen: economias emergentes de Asia (China, Filipinas, India, Indonesia, Malasia,
Pakistan, Provincia China de Hong Kong, Republica de Corea, Singapur, Tailandia y Viet Nam); economias emergentes de Europa
(Federacion de Rusia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Tiirkiye); economias de América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Méxicoy Pert), y economias de Africay Oriente Medio (Arabia Saudita, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Ghana, Israel,
Kenya, Nigeria y Sudafrica).

Los paises desarrollados tuvieron, en el agregado, un aumento de 2 billones de délares entre el Gltimo
trimestre de 2023y el primer trimestre de 2024. Los Estados Unidosy el Japdn, seguidos por Irlanda
y el Canada, fueron los paises que concentraron el incremento de la deuda. En los Estados Unidos,
el sector corporativo tiene un acervo de deuda equivalente a 13,7 billones de délares (Cox, 2024).

7. Las condiciones financieras de China presentan
vulnerabilidades que podrian afectar el desempefio
de la economia mundial

El andlisis de la evolucion de la deuda en China muestra un aumento continuo a partir de la crisis
financiera mundial. Entre marzo de 2009 y diciembre de 2019, la relacién entre la deuda y el PIB
aumento del 173% al 245%. Entre marzo de 2020y diciembre de 2023, el coeficiente de endeudamiento
siguid al alza y pasé del 259% al 286% del PIB (véase el grafico 1.13). La evolucion de la deuda se
explica, en buena medida, por el sector corporativo no financiero. Entre marzo y diciembre de 2023,
el endeudamiento del sector corporativo no financiero represento, en promedio, el 60% del total. De
manera mas precisa, hay que destacar la contribucién del sector de bienes raices, que se encuentra
en serias dificultades desde la crisis del gigante inmobiliario Evergrande en 2021. La deuda de esta
empresa, cuya liquidacién se decret6 en enero de 2024, asciende a 328.000 millones de délares.

El desequilibrio fiscal de los gobiernos locales de China es otro de los determinantes de la elevada
tasa de endeudamiento del pais. En la Ultima década, estos gobiernos han acumulado un pasivo
equivalente a 13 billones de ddlares, que incluye los de entidades que operan fuera de las hojas
de balance (empresas de inversion dedicadas a la construccion de infraestructura a través de la
emision de bonos locales) (Leng, 2024a y 2024b; Leng y Lin, 2024; Leahy, McMorrow y Leng, 2024;
Bradsher, 2023).
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Grafico 1.13
China: deuda total y del sector corporativo no financiero, 2020-2023
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: M. Cho, "China's debt-to-GDP ratio rises to fresh record of 286.1%", Bloomberg, 17 de enero de 2024 [en linea] https://
www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-17/china-s-debt-to-gdp-ratio-rises-to-fresh-record-of-286-1.

Debido a la importancia del sector inmobiliario para la economia de China en términos de tamafio
y también de sus interrelaciones con el resto de los sectores, el Gobierno anuncio, por una parte, el
establecimiento de unfondo fiduciario con un capital de 42.000 millones de délares (Haley Leahy, 2024).
El capitalinicial de este fondo fiduciario podria apalancar un monto equivalente a 70.000 millones de
dolares que se canalizarian a través de la banca a empresas gubernamentales locales para la compra
de viviendas vacantes (Leahy, Hale y Sandlund, 2024).

No obstante, se estima que la escala financiera de este fondo fiduciario solo alcanzaria a absorber
una fraccién del valor de las propiedades vacantes en China®. La informacién disponible muestra que
el acervo de propiedades vacantes registré un méaximo en febrero de 2024 y que la tasa de variacion
anual de la venta de propiedades en China se situd en un -44%. El Gobierno ha complementado el
anuncio de la creacién del fondo fiduciario con una disminucion del depésito para la compra de
viviendas nuevas del 20% al 15% Yy la eliminacidn de la tasa de interés minimo sobre las hipotecas.

Por otra parte, el Gobierno chino decidié enfrentar la problematica de la deuda local con una politica
monetaria contraciclica consistente en la emision de bonos a largo plazo por un monto equivalente
a 140.000 millones de délares. El objetivo de la emisidn, que se hara en forma recurrente, es financiar
proyectos de inversidén en areas prioritarias de la economia y asf estimular el crecimiento de las
economias locales. Se espera que el aumento de la actividad econdmica, aunado a una mayor
centralizacién del gasto publico, contribuya al desapalancamiento de los gobiernos locales.

¢ No existe una cifra exacta del valor de las propiedades vacantes. Una estimacion gruesa lo sitta en varios billones de yuanes. Véase
Hancock (2024).
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8. Los paises en desarrollo han mejorado el acceso
a los mercados de capitales internacionales,
pero la disminucion del costo de financiamiento
ha sido insuficiente para expandir su espacio fiscal

Las condiciones financieras internacionales mas favorables han permitido un mayor acceso de los
paises en desarrollo a los mercados de capitales internacionales. Por una parte, la disminucion
de los costos de financiamiento ha aumentado la emision de bonos soberanos, y, por la otra, los
inversionistas privados han optado por buscar mayores rendimientos fuera de los mercados de las
economias avanzadas. Morgan Stanley estimé que la emision de deuda soberana por parte de las
economias emergentesy en desarrollo llagaria a situarse en 165.000 millones de délares (30 millones
de ddlares por encima de lo registrado en 2023) (Jones, 2024).

La disminucién de los costos de endeudamiento ha permitido a varios paises salir de situaciones
de sobrendeudamiento, que se presentan cuando la tasa de interés de la deuda en ddlares si sitla
10 puntos porcentuales por encima del rendimiento de los bonos del Tesoro. Los paises que han
podido cerraresa brecha son: Angola, Egipto, El Salvador, Gabdn, Irag, Kenya, Mongolia, Mozambique,
Nigeria y Tayikistan (Reiter, 2024).

No obstante, las disminuciones de los costos de financiamiento del endeudamiento externo han
sido insuficientes para ampliar el espacio fiscal de los paises en desarrollo. El elevado servicio de la
deuda es un obstaculo para el desarrollo economicoy social. Estimaciones recientes apuntan a que
la amortizacién de la deuda externa llegaré a situarse en 410.000 millones de délares en los paises
de ingreso medio (el 31% de esa cifra corresponde a pagos de intereses) (Merling y otras, 2024).

Las condiciones financieras futuras de los paises en desarrollo dependeran, en gran medida, del
grado de coordinacién de la politica monetaria entre los paises desarrollados. Un escenario de
mayor convergencia de la politica monetaria de los Estados Unidos hacia la de la zona del euro
ampliaria el acceso de los paises en desarrollo a los mercados de capitales internacionales, a la vez
que reducirfa los costos de endeudamiento.

Por otra parte, la decisién de la Reserva Federal de mantener las tasas de interés en el nivel actual
podria producir el resultado contrario. El diferencial de las tasas de interés de politica monetaria entre
bancos centrales fortaleceria el papel del dolar como principal moneda de reserva internacional. La
informacién mas reciente indica que el 18% de una muestra de 73 bancos centrales que administran
un total de 5,5 billones dolares tiene previsto aumentar su exposicion al délar. En 2023, solo el 6%
de la muestra adoptd una estrategia similar (McDougall, 2024).

La mayordemanda de délares puede generar presiones financieras en la situacién de endeudamiento
de los paises en desarrollo. En particular, se prevé que un contexto como este afectaria en mayor
medida a los paises en desarrollo que presentan un deterioro en su posicién externa (Instituto de
Finanzas Internacionales, 2024b).
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C. El sector externo

1. En 2023, el déficit de la cuenta corriente se moderd
en la region, fundamentalmente por el desempeiio
de la cuenta de transferencias corrientes y el reducido
déficit de la balanza de bienes y servicios

A nivel regional, la cuenta corriente de la balanza de pagos se caracterizo por una reduccién del
déficit en 2023, al totalizar 86.000 millones de délares (-1,3% del PIB), en comparacién con los
144.000 millones de délares (-2,5% del PIB) registrados en 2022, con lo que se revirti6 el deterioro
observado desde 2020 (véase el grafico 1.14). Esta dindmica ha sido sostenida por el resultado
favorable de la cuenta de transferencias corrientes y el reducido déficit de la balanza de bienesy
servicios, resultante del superavit de la cuenta de bienes y del menor déficit de la cuenta de servicios.
La balanza de renta, en cambio, profundizé su déficit.

Gréfico .14
América Latinay el Caribe (25 pafses): evolucién de la cuenta corriente de la balanza de pagos

y de sus componentes, 2013-2023

(En miles de millones de ddlares)
153 144

200

150

100

50A l I
0 T T T T

-50

-100+—

-106
-1504

2004

-250 —

-300

2013 ' 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Transferencias corrientes M Bienes Servicios Renta  -@-Cuentacorriente

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elgrupo de paises se conformé sobre la base de la informacion disponible al 31 de mayo de 2024.

La mayoria de los paises de América Latinay el Caribe experimenté cambios positivos en 2023 con
respecto a la posicién de la cuenta corriente en relacién con el PIB en 2022 (véase el grafico 1.15). Se
observé una variacion positiva que favorecié la reduccién del déficit o el aumento del superavit de
la cuenta corriente en 2023 respecto de 2022, segln la situacién inicial de cada pais considerado.
Por subregion, Centroamérica exhibe la mejora mas destacada, con un promedio de 2,2 puntos
porcentuales, mientras que América del Sury el Caribe promedian un aumento de 1,05 puntos
porcentuales. Como resultado, distintos paises (Nicaragua, Paraguay y Per() pasaron de una situacion
deficitaria a una superavitaria entre 2022 y 2023, con lo que se unieron a los paises que consolidaron
su posicion superavitaria (Ecuador, Guatemala'y Suriname). No obstante, cabe notar la ampliacion
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del déficit durante este periodo en algunas economias de la region que se vieron particularmente
afectadas por el deterioro de las cuentas de bienes y de renta (Argentina y Panama), la cuenta de
bienes (Dominica) o las cuentas de rentay de transferencias corrientes (Granaday Saint Kitts y Nevis).

Gréfico I.15
América Latinay el Caribe (25 paises): variacion anual del saldo de la cuenta corriente, por subregiones, 2022-2023
(En puntos porcentuales y porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Entre las economias que presentaban un saldo positivo de la cuenta corriente en 2022, solo el Estado
Plurinacional de Bolivia experimentd una variacion desfavorable en 2023, a raiz de las dificultades
derivadas del deterioro de su comercio exterior de bienes.

2. Elsuperavit de la cuenta de bienes, sumado al menor déficit
de la cuenta de servicios, propicié en 2023 una mejora
significativa respecto de la evolucidn de la balanza
comercial de la region

El déficit de la balanza de bienesy servicios se situé en unos 81.000 millones de délares, de manera
que pasé de representar un -1,7% del PIB en 2022 a un -0,3% del PIB en 2023. En este contexto, la
balanza comercial de bienes registré un saldo positivo de 38.000 millones de délares (0,6% del PIB)
conlareduccién envalortanto de las exportaciones como de lasimportaciones a una tasa del 1,4%
y el 5,7%, respectivamente, en términos anuales (véase el grafico 1.16). Este resultado marca un giro
distintivo, después de dos afios consecutivos de fuerte expansién, cuando, en 2022, la variacion de las
importaciones (20,1%) superd la de las exportaciones (16,6%). Asi, la tasa de cobertura de la regién
se recuperd en 2023 tras haber anotado una tendencia a la baja desde 2020, lo que tiende a indicar
una mayor capacidad de financiamiento de lasimportaciones por medio de las exportaciones'. Sin
embargo, esta situacion refleja el menor dinamismo de la demanda externa por parte de los principales
socios comerciales de la regién, asi como la merma de la demanda interna de los propios paises
en linea con la desaceleracion del crecimiento econdémico observada. A esto se suma la incidencia

! Latasa de cobertura se define como el cociente entre las exportaciones y las importaciones totales expresadas en valor. Representa
unindicador alternativo del saldo de la balanza de bienes mas ajustado para la comparacion en el tiempo.
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del efecto precio, a raiz de una dinédmica inflacionaria méas moderada, una tendencia a la baja de
la cotizacion internacional de los productos basicos (aunque en general sigue siendo alta y volatil)
y una menor influencia del ciclo del délar a nivel mundial, que conduce a aliviar, en cierta medida,
las presiones ejercidas sobre las monedas locales (tipo de cambio).

Gréfico I.16

América Latinay el Caribe (25 paises): variacién anual del valor de las exportaciones e importaciones
de bienes y tasa de cobertura de las exportaciones, 2013-2023

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elgrupo de paises se conformd sobre la base de la informacién disponible al 31 de mayo de 2024.

El Ultimo punto mencionado se ilustra a través de la evolucidn de los deflactores del comercio
exterior, que permiten apreciar la trayectoria de los términos de intercambio a nivel regional. Bajo esta
dptica, seresalta la caida simultanea en 2023 del indice del valor unitario de las exportaciones (3,5%)
y de las importaciones (3,9%) con respecto a 2022, de tal manera que el indice de los términos de
intercambio (que en 2023 se ubicd en 104,8) crecio un 0,9%, frente al -4,6% registrado en 2022°. Esta
evolucion reciente es coherente con la desaceleracion del alza de los precios internos, en particular,
en vista de la variacion del indice de precios al consumidor (IPC) en la regién (véase la seccion 1.D)°,

En cuanto al comercio exterior de servicios, el déficit ascendid a 54.000 millones de délares
(-0,8% del PIB) en 2023, 0 sea, 17.000 millones menos que en 2022 (véase el grafico 1.17). Esto refleja
la expansion en valor de las exportaciones de servicios a una tasa anual del 11,7%, superior a la de
las importaciones, que asciende al 2,5%. A diferencia del comercio de bienes, los indices de precio
unitario de exportacion eimportacion para los servicios todavia muestran un cierto impetu, al registrar
unavariacion del 3,2%y el 2,9%, respectivamente, entre 2022 y 2023%. Al analizar por componente, el
rubro deviajes alin presenta un saldo excedente estimulado, en parte, por la evolucién favorable del
turismo hacia la regién. De hecho, los ingresos derivados de las exportaciones de viajes aumentaron
anualmente un 38% en América del Sur, un 19% en el Caribe y un 15% en Centroamérica, que en 2023
representa mas del 60% del total recibido por la region.

Sobre la base de la informacidn disponible y completa de los siguientes 16 paises de la region: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.
Por su parte, la evolucion del indice de precios al productor (IPP) muestra una situacion heterogénea a nivel regional al depender de
la estructura productiva de las distintas economias.

Sobre la base de la informacién disponible al 31 de mayo de 2024.
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Grafico 1.17
América Latina y el Caribe (25 paises): evolucion del saldo de la balanza de servicios por componentes, 2013-2023
(En miles de millones de délares)

-80 -59 B —

2013 2014 2015 | 2016 | 2017 ' 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023

B Vigjes = Transporte Otrosservicios  =@= Servicios (neto)

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elgrupo de paises se conformd sobre la base de la informacidn disponible al 31 de mayo de 2024.

A lo expuesto, se suma la reducciéon de los egresos netos relativos a los servicios de transporte.
Sin embargo, los costos de fletes mantienen una alta contribucion a las importaciones de servicios
debido a que, con respecto a 2019, se multiplicaron por 1,8 en Centroamérica, por 1,6 en América del Sur
y por 0,9 en el Caribe. Por tltimo, en 2023 se destaca un empeoramiento del resultado negativo
procedente del rubro otros servicios, con una variacion anual del -5,1%. Como indica el grafico .18,
esto obedeci6 a la composicion de dicho rubro, donde sobresalen los egresos netos relativos a las
regalias por el uso de propiedad intelectual, los servicios de seguros y pensiones, y los servicios de
telecomunicaciones, informatica e informacion, que entre 2022 y 2023 se incrementaron a una tasa
del 3,6%, del 27,3% y del 28,9%, respectivamente.

Gréfico 1.18
América Latina y el Caribe (25 paises): distribucion del saldo del rubro de otros servicios, por concepto, 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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3. El déficit de la cuenta de renta se profundizé en 2023
y ello se explica, en gran parte, por las mayores utilidades
reinvertidas en la region, en consonancia con la evolucion
de las entradas netas de inversion extranjera directa (IED)

En 2023, el déficit de la cuenta de renta se amplid en casi 32.000 millones de délares adicionales
respecto de 2022, hasta ascender al -3,4% del PIB regional (frente al -3,2% del PIB regional en 2022).
La renta de inversion directa, como principal componente de esta cuenta, exhibié un resultado
negativo que se acentud en 2023 con respecto a 2022, hasta llegar a 147.000 millones de ddlares
(-2,3% del PIB). Junto con ello, el saldo de la renta de inversion en cartera (-56.000 millones de délares)
presentd una leve reduccion del déficit (1,7%), mientras que el saldo de la renta de otras inversiones
(-34.000 millones de délares) se amplié en 2023, con una variacion del 78% entre 2022 y 2023°.

Al centrarse en la renta generada por la inversion directa, se observa que el saldo relativo a la
distribucién de dividendos se redujo un 2,2% para totalizar -72.000 millones de délares en 2023
(véase el grafico1.19). En cambio, el saldo de las utilidades reinvertidas (-58.000 millones de d6lares)
exhibié un aumento notable del 75,3%. Este resultado indica que una mayor parte de las ganancias
obtenidas en las filiales locales se mantuvo en la region ante la dindmica de la IED recibida, como
severa mas adelante. En otras palabras, el resultado negativo de las utilidades reinvertidas tuvo un
efecto negativo sobre el saldo de la cuenta corriente (a través de la cuenta de renta), pero positivo
sobre el saldo de la cuenta financiera (como reinversidn de utilidades)®.

Gréfico .19

América Latinay el Caribe (25 paises): evolucién de los componentes relacionados con la renta
de inversion directa en términos netos, 2013-2023

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elgrupo de paises se conforma sobre la base de la informacidn disponible al 31 de mayo de 2024.

5 Cabe precisar que entre los componentes de la cuenta de renta también se incluye la categoria remuneraciones de los empleados,
cuyo saldo se incrementé un 37%y ascendio a 2.600 millones de ddlares en 2023.
¢ Estosedebeala contabilidad por partida doble de la balanza de pagos.
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4. La balanza de transferencias corrientes consolido su posicion
superavitaria en 2023 y los envios de remesas representaron
una fuente estable de ingresos para la region, que continua
creciendo de manera sostenida

La balanza de transferencias corrientes sigue siendo superavitariay en 2023 llegd a 146.000 millones
de ddlares (2,3% del PIB). Esta dindmica fue respaldada esencialmente por la evolucion de las
transferencias personales en forma de envios de remesas por parte de los trabajadores en el exterior,
que se vieron especialmente propiciados por la coyuntura laboral en los Estados Unidos. Como se
indica en el grafico .20, las remesas recibidas por América Latina y el Caribe siguieron en expansion,
a unatasa anual del 7,8% en 2023, y totalizaron 148.000 millones de délares.

Grafico 1.20
América Latinay el Caribe (25 paises): evolucion de las remesas recibidas, 2013-2023
(En miles de millones de délares y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Elgrupo de paises se conforma sobre la base de la informacién disponible al 31 de mayo de 2024.
Los flujos de remesas recibidas por la region se aproximaron mediante la suma de las transferencias personales (crédito)
y la remuneracion de los empleados (crédito), segun la informacion declarada en la presentacion de la balanza de pagos
(Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversidn Internacional: Sexta Edicion
(MBP6), Washington, D.C., 2009).

La expansion de las remesas estuvo impulsada por el volumen que recibieron los paises de
Centroamérica (76,8%), especialmente México, Guatemala, la Republica Dominicana, Honduras y
El Salvador, pororden de importancia. Asimismo, entre los paises donde los envios de remesas figuran
como una proporcion significativa del PIB, destacan Hondurasy Nicaragua (26% del total), seguidos por
El Salvador (24%) y Guatemala (19%), de manera que este tipo de flujos de ingresos cobran particular
relevancia al momento de considerar el financiamiento de las cuentas corriente y fiscal.

Por ende, entre los factores que determinaron la dindmica de las remesas recibidas por la region,
vale mencionar que el costo promedio de envio, o costo de transaccion, se redujo gradualmente y
paso de alrededor del 7% del monto enviado en 2015 al 6% en la actualidad (base de 200 ddlares)
(Banco Mundial, 2023). Esta cifra, no obstante, alin se encuentra por encima de la meta de menos
del 3% establecida en los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).
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5. Durante 2023, el superavit de la cuenta financiera
se redujo en la regidn, a pesar de la dinamica
de los ingresos netos de inversidn directa

La cuenta financiera de la balanza de pagos en América Latina y el Caribe registr6 en 2023 un
superavit de 94.400 millones de délares (1,5% del PIB). La reduccién con respecto al superavit
del 2,7% alcanzado en 2022 se explica principalmente por el mayor saldo negativo exhibido por
la categoria de otra inversion, que no alcanza a compensarse con el leve incremento de los flujos
netos de inversion directa hacia la region (véase el grafico 1.21). No obstante, las menores entradas
deflujos financieros permitieron el financiamiento del déficit de la cuenta corriente y la acumulacion
de reservas internacionales.

Gréfico .21

América Latinay el Caribe (25 paises): cuenta financiera de la balanza de pagos por componentes,
saldos netos, 2013-2023

(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Elgrupo de paises se confarmd sobre la base de la informacion disponible al 31 de mayo de 2024. El saldo de la categoria
de otrainversion también comprende los flujos asociados a los derivados.

El superavit de los flujos financieros en 2023 se explica Unicamente por los ingresos netos de
inversién directa, que alcanzaron los 139.000 millones de délares (2,2% del PIB), mientras que
la inversion de cartera y la categoria de otra inversién mostraron saldos netos negativos por una
suma de 23.300 millones de délares (-0,4% del PIB) y 7.200 millones de délares (-0,1% del PIB),
respectivamente. Esto significa que, en promedio, en dichas categorias hubo una salida de capitales
desde la region hacia el resto del mundo, aunque este comportamiento varia de un pais a otro (véase el
grafico 1.22).

Poruna parte, en 2023, hubo paises como la Argentina, Chile, Honduras y México, que registraron un
superavit en la cuenta financiera que se explica Unicamente, al igual que en el agregado regional,
porque las entradas netas de inversion directa superaron las salidas netas que se registraron en las
demas partidas. Otros paises, como el Brasil y el Paraguay, experimentaron una entrada neta en
todos los componentes de la cuenta financiera, en tanto que en el Ecuadory Guatemala se dio una
situacion diferente, por el déficit informado en la cuenta financiera.
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Grafico 1.22

América Latina (15 paises): cuenta financiera por componentesy pais, 2023

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

6. Ante un contexto internacional complejo, en 2023 se destaca
la contribucién positiva de la IED recibida en la region
pese a su ralentizacion

El resultado favorable de la inversion directa neta se explica por la IED recibida por los paises de la
regién, que asciende al 2,8% del PIB en 2023, en tanto que la inversion directa por parte de empresas
locales en el exterior representa un saldo negativo de apenas el 0,6% del PIB. Pese a ser el inico item
de la cuenta financiera con un aporte positivo en 2023, el monto de IED se redujo 23.400 millones
de dolares con respecto a 2022. Esto se debio principalmente a una caida de la inversion directa
recibida en el Brasil, México y el Per(, y a una marcada reduccion en el Uruguay, explicada por la
cancelacién de préstamos de filiales de empresas de inversién directa en el pais que tienen su casa
matriz en el exterior. Hubo aumentos importantes de la IED en la Argentina, debido a los mayores
préstamos recibidos por filiales de empresas extranjeras, y Chile, bajo la modalidad de aumentos
de capital, asf como incrementos de menor cuantia en El Salvador, Costa Rica, Colombia y la
RepuUblica Dominicana, entre otros.

Por otra parte, la inversién directa en el exterior tuvo una importante merma respecto de 2022. En
general, la actividad de inversion directa desde la region hacia el resto del mundo siempre ha sido
baja, cuando se le compara con la inversion directa recibida desde el extranjero. Sin embargo, y
como ha sido habitual, se destacan el Brasil y México como los principales inversionistas directos
delaregién, seguidos por Chiley Colombia. La principal causa de la caida registrada en 2023 radica
en la menor inversién de empresas mexicanas en el exterior, debido, en parte, a la reduccién de
deudas de sus filiales transfronterizas, y también en el descenso de la reinversion de utilidades en
el exterior por parte de empresas brasilefias.

En cuanto alainversion de cartera, se observa un deterioro del déficit de esta subcuenta, al pasar de
11.400 millones de délares en 2022 a 23.300 millones de délares en 2023. Este resultado, que supone
una salida neta de recursos desde la regién hacia el resto del mundo, se debe a que la formacion de
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activos en el exterior, como la adquisicion de acciones o titulos de deuda en el exterior, fue mayor que
la adquisicion de pasivos por parte de la region. De esta manera, los activos de inversion de cartera
representaron un 0,6% del PIB, cifra que se explica, en gran medida, por los resultados logrados en
Colombia, debido a las inversiones realizadas mayoritariamente por empresas del sector financiero,
yen Chile, gracias a la inversién de los fondos de pensiones en el exterior, seguidos en menor medida
por México, el Brasil, Panamay el Uruguay.

Por otra parte, los pasivos de inversion de cartera llegaron a un 0,2% del PIB, cifra que se explica
bésicamente por la inversion en titulos de deuda registrada en el Brasil y Chile, paises en los que
se observé un mayor interés por parte de inversionistas extranjeros, lo que da cuenta de un menor
riesgo pais. Esto se tradujo en un marcado incremento de las entradas por concepto de titulos de
deuda, especialmente de la deuda publica. Otros paises que registran entradas de inversion de
cartera desde el exterior son Costa Rica, Guatemala, Panamé y la RepUblica Dominicana. En varios
paises, se registra una reduccién de pasivos, particularmente en el caso de la Argentina, debido al
pago de parte de sus compromisos ante el FMI.

Los flujos netos incluidos en la categoria de otra inversion —que incluye los créditos comerciales,
préstamosy depdsitos transfronterizos, ademas de asignaciones de derechos especiales de giro (DEG),
entre otros— tuvieron un saldo negativo de 7.200 millones de délares en 2023, que se explica tanto por
la formacién de activos de esta categoria de inversion en el extranjero, que alcanzé un 1,0% del PIB,
como por la reduccion de pasivos en la region, equivalente a un 1,1% del PIB.

La formacion de activos en el exterior por parte de inversionistas de la region responde, en buena
medida, alo ocurrido en la Argentina, por las inversiones realizadas por sociedades financierasy no
financieras locales, asf como por hogares, y a los resultados obtenidos en el Ecuador, Guatemala 'y
Panama, por el aumento de créditos comercialesy de acreencias en moneda extranjeray depdsitos en
el exterior. Los activos se redujeron en paises como el Brasil y México, sobre todo ante el descenso de
la inversion en derivados. La reduccion de los pasivos de otra inversion se explica por desinversiones
en Chile y México, ademas de otras de menor cuantia en el Brasil y Guatemala, en tanto que en
la Argentina, Colombiay Panama se registra un incremento de los pasivos debido a la adquisicién
de préstamos por parte de los sectores publico y privado. En el caso de la Argentina, prevalece el
financiamiento recibido del FMI durante el tercer trimestre de 2023.

En sintesis, el resultado de la cuenta financiera, sumado al saldo positivo de la cuenta de capital, que
llegd a 1.750 millones de ddlares, da cuenta de un superavit conjunto que llega a 96.100 millones
de ddlares, equivalente a un 1,5% del PIB.

7. Para 2024, se prevé que la cuenta corriente sufra un leve deterioro
debido a un mayor déficit de las balanzas de renta y de servicios,
compensado porun aumento del ingreso de capitales

Las perspectivas con respecto a la evolucién de la cuenta corriente en la regién tienden a indicar
un leve deterioro del déficit respecto de 2023, en un contexto internacional sumamente incierto
(véase el grafico 1.23). En particular, se muestra que el saldo de la cuenta corriente deberia converger
hacia el nivel registrado antes de la pandemia. A la luz de los resultados logrados en los primeros
meses del afio, se anticipa que la balanza de bienes deberia continuar recuperdndose. Para ello, se
estima que se registrara una leve expansion de las exportaciones, en particular a partir del segundo
semestre del afio, mientras que las importaciones deberian seguir deprimidas ante una actividad
econdémica en desaceleracién y una moderacion de la demanda interna. No obstante, subsisten
riesgos latentes vinculados a la volatilidad tanto de los precios de los productos basicos, en particular
de los alimentos, como de los tipos de cambio (véase la seccion I.E), asi como relacionados con
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el mayor impacto del cambio climatico, susceptible de afectar la produccion agricola en la region.
En cuanto a los servicios, si bien todavia se aprecia una evolucion positiva del turismo hacia la regién’,
la incidencia del componente de otros servicios deberia incrementarse, mientras que la evolucion
de los costos de fletes esta condicionada a posibles cuellos de botella en la oferta mundial, debido,
en parte, al escalamiento de las tensiones geopoliticas.

Grafico 1.23

América Latinay el Caribe (paises seleccionados): evolucion de la cuenta corriente por componentes, 2019-2024
(En porcentajes del PIB)

0 T

N W B~ ot

-2

-3

L+ .

-5

) 2019 2020 2021 | 2022 2023 | 2024
Bienes I Transferencias corrientes Renta B Servicios === Saldode la cuenta corriente

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales
Nota:  Proyeccionesrealizadas sobre la base de un grupo de paises que conforman mas del 90% del PIB regional para aproximar
la tendencia en 2024.

En lo que respecta a la cuenta de renta, se prevé una profundizacion del déficit en consonancia
con la coyuntura del afio anterior. Por ende, la balanza de transferencias mantendria un excedente,
aungue con una ralentizacién del ritmo de expansion de las remesas recibidas. Esto se debe a que
se espera un debilitamiento de la actividad econdmica mundial y de los mercados laborales en
varios paises avanzados.

Conrespecto a las perspectivas sobre la cuenta financiera, de acuerdo con lainformacion disponible
hasta el primer trimestre de 2024 sobre el Brasil, Chile, Méxicoy el Per(, la Ultima cuenta presenta un
saldo positivo de 88.700 millones de délares (acumulado en cuatro trimestres). Este resultado preliminar
muestra una mejora respecto de los trimestres anteriores, lo que resulta coherente con el aumento de
los flujos de capitales a las regiones emergentes que se ha observado desde fines de 2023 (véase la
seccion LA). No solo lainversion directa neta explica el resultado para el primer trimestre, sino que la
cuenta deinversion de cartera, que refleja movimientos de participaciones de capital y titulos de deuda,
también presenta un saldo neto positivo que llega a 15.500 millones de d6lares, el mayor monto desde
el primer trimestre de 2022. Si bien se trata del primer trimestre, estas primeras cifras permiten sostener
que durante el afio se observara una mejora en la llegada de capitales respecto de lo que se produjo
durante 2023.

7 Enelprimer trimestre del afio, las entradas de turistas internacionales hacia Centroamérica aumentaron un 19% respecto de igual
periodo de 2023, mientras que las entradas hacia América del Sur se incrementaron casi un 12% y hacia el Caribe crecieron casi un
9%. Véase ONU Turismo (2024).
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8. En 2023 aumentaron las emisiones de deuda en los mercados
internacionales, en tanto que la emisidon de bonos tematicos
adquirio mayor relevancia, una tendencia que se
mantendria durante 2024

Las emisiones de deuda en los mercados internacionales sumaron 89.100 millones de délares
en 2023, un 40% mas que el afio anterior. Si bien es un alza significativa, estd muy por debajo del
promedio de emisiones que se observo en la década anterior, que fue de 112.000 millones de délares
(véase el grafico 1.24). Este escenario se da en un contexto general de costos de financiamiento
que se han mantenido elevados para los paises emergentes y que se proyecta que sigan asi en la
medida en que las tasas a largo plazo en las economias desarrolladas se mantengan altas (véase la
seccion LA).

Grafico 1.24
América Latina y el Caribe: emisiones de bonos en mercados internacionales por sector, 2010-2023
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En este sentido, el cupdn promedio de las emisiones en dolares en los mercados internacionales ha
continuado subiendo desde los minimos alcanzados en 2021, cuando promedié un 3,6%, para llegar a
un 6,6% en 2023y a un 6,7% en las emisiones registradas durante los cuatro primeros meses de 2024.

El Brasil, Chile y México son los paises que concentran la mayoria de las emisiones de deuda en la
regién, tanto privada como pUblica. Estos tres paises representaron en 2023 un 85% de las emisiones
realizadas por entidades privadas (bancosy empresas) y un 54% de las emisiones conjuntas realizadas
por los Gobiernos nacionales (soberanas) y por empresas cuasisoberanas.

Como ha ocurrido desde mediados de la década de 2010, la emision de bonos soberanos representa
la mayor parte del total emitido por los paises de la region (véase el cuadro 1.3). Tras crecer un
39% anual, durante 2023, la participacion de las emisiones soberanas alcanzé un 51% del total
emitido, seguido de las emisiones de las empresas privadas no bancarias, que representan un
24% del total, tras crecer un 8% en el afio.
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Cuadro 1.3

América Latinay el Caribe: emisiones de bonos en mercados internacionales, por sector,
total de 2023y enero a abril de 2024

(En millones de ddlares y porcentajes)

Empresas - - Emisiones

vados privadas o T coberangs _ eentidades  Total

p no bancarias supranacionales
Total de 2023 2877 21552 10900 45470 8350 89148
Crecimiento interanual 131 8 96 39 97 40
(En porcentajes)
Participacion en el total 3 24 12 51 9 100
(En porcentajes)
Enero a abril de 2024 3660 14097 6 401 22275 6852 53285
Crecimiento interanual® 262 199 4 35 48 61
(En porcentajes)
Participacion en el total 7 26 12 42 13 100
(En porcentajes)

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Conrespecto aigual periodo de 2023.

Las emisiones de los bancos privados se duplicaron con creces en el afio y son las que mas crecen,
junto con las emisiones de las empresas cuasisoberanas, que duplicaron el total emitido en 2023.
Sin embargo, entre ambas representan solo un 15% del total de emisiones de la region.

De acuerdo con la informacion disponible sobre los cuatro primeros meses de 2024, las emisiones
de deuda en mercados internacionales crecieron un 61% con respecto al mismo periodo de 2023.
En concreto, las emisiones soberanas son las que han tenido mayor participacion. Las emisiones por
parte de los bancosy las empresas privadas crecen de manera significativa, pero como consecuencia
de una baja base de comparacion por el escaso dinamismo exhibido en afios recientes.

De hecho, las emisiones soberanas en la region rondaron los 45.500 millones de dblares en 2023,
y en los primeros meses de 2024 ya se ha emitido la mitad de ese monto (unos 22.300 millones
de délares). México es el principal participante en las emisiones soberanas, con 18.000 millones
de dolares en un total de cinco operaciones realizadas entre inicios de 2023 y abril de 2024. Chile le
sigue en participacion, con 12.000 millones de dolares emitidos en siete operaciones. Otros paises
que han tenido un importante acceso a los mercados internacionales de deuda soberana son el
Brasil, Colombia, Costa Rica, Panama vy la RepUblica Dominicana, que suman 27.100 millones de
dolares en deuda soberana.

Por su parte, el uso de la emisién de titulos de deuda para financiar proyectos vinculados a la
conservacion del medio ambiente o a la consecucion de objetivos sociales ha ganado relevancia
durante los Ultimos afios. Se trata de los bonos teméticos, que corresponden a los bonos sociales,
verdes, azules, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad, y que, a partirde 2021, han mantenido una
destacada participacion en el monto de deuda emitido por la regién en los mercados internacionales,
con un promedio del 32% entre 2021 y 2023. En contraste, en los afios previos, dicha participacién
no superaba el 10%. Entre la primera emision de este tipo de 2014 y el primer cuatrimestre de 2024,
se ha emitido un total de 128.000 millones de délares en bonos tematicos (véase el grafico 1.25). De
dicho total, un 55% corresponde a emisiones soberanas, en tanto que una tercera parte corresponde
a operaciones llevadas a cabo por empresas privadas no bancarias. Asimismo, las emisiones se
encuentran muy concentradas en Chile, con un 40% del total, seguido por el Brasil y México, con
cerca de un quinto de las emisiones cada uno (la misma proporcién que representan los demas
paises que han emitido bonos tematicos).
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Gréfico 1.25

América Latinay el Caribe: emisiones de bonos tematicos en mercados internacionales,
participacion por pais y sector en el total, 2014-2023

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

Esta clase de bonos ha adquirido una importancia creciente en las emisiones soberanas durante
los Ultimos afios, al pasar de apenas un 6% del total en 2019 a un 35% del total en 2021y a un 50%
del total en 2023. Esta cifra al menos se mantendria en 2024, en la medida en que en el primer
cuatrimestre las emisiones tematicas soberanas crecieron un 76% respecto de igual periodo del
aflo anterior, en tanto que las emisiones no soberanas aumentaron un 26%.

Con una mayor relevancia, también es significativa la diferencia en el costo de financiamiento
que representan los bonos tematicos. Desde 2020 se puede observar que el cupdn promedio de
las emisiones soberanas tematicas en dolares es menor que el cupdn promedio del resto de las
emisiones soberanas en dolares (véase el cuadro 1.4), aunque dicha diferencia se ha reducido
en el periodo actual de mayores tasas de interés que, en general, ha prevalecido para los paises
en desarrollo.

Cuadro 1.4

América Latina y el Caribe: diferencia entre el cupdn promedio de las emisiones soberanas tematicas
y no tematicas en délares, 2020 a abril de 2024

(En puntos porcentuales y porcentajes)

Diferencia Bonos no teméticos Bonos tematicos

(En puntos porcentuales) (En porcentajes) (En porcentajes)
2020 -1,0 41 3,1
2021 -0,7 3,7 3,1
2022 -0,8 52 4.4
2023 -0,2 6,6 6,5
2024 -0,3 6,7 b4

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales
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Entre inicios de 2023y abril de 2024, Chile ha sido el principal participante en la emisién de bonos
tematicos, especialmente los vinculados a la sostenibilidad, algunos de los cuales se han emitido
en moneda local (véase el cuadro 1.5). México también ha tenido una importante participacién,
aunque orientada a los bonos sostenibles, el Gltimo de los cuales, denominado en eurosy orientado
alos ODS, se colocd en enero de 2024. Colombia ha participado con bonos sociales y se destaca la
emision por 1.300 millones de dolares en abril de 2024, para la obtencién de recursos destinados a
contribuir al cumplimiento de los ODS.

Cuadro 1.5
América Latinay el Caribe: emisiones de bonos soberanos tematicos en mercados internacionales,
2023y enero a abril de 2024

Fecha emision Pais (En mitl Or;";g dolares) (TEans; :ri ;253;:;) Tipo de bono tematico
Abril de 2023 México 2 941 6,3 Sostenible
Mayo de 2023 Ecuador 656 5,6 Azul
Chile® 2230 6,0 Social
Pera? 2494 7,3 Sostenible
Junio de 2023 Chile 821 4,1 Vinculado a la sostenibilidad
Chile® 2250 8,2 Vinculado a la sostenibilidad
Julio de 2023 México? 1373 8,0 Sostenible
Chile? 2153 53 Vinculado a la sostenibilidad
Octubre de 2023 Chile? 927 3,4 Vinculado a la sostenibilidad
Chile? 1878 58 Vinculado a la sostenibilidad
Noviembre de 2023 Uruguay 700 5,8 Vinculado a la sostenibilidad
Colombia 1250 8,0 Sacial
Colombia 1250 8,8 Social
Brasil 2000 6,3 Sostenible
Total 2023 22925
Enero de 2024 Chile 1700 4.9 Sacial
México 2174 4,5 Sostenible
Abril de 2024 Colombia® 1300 8,4 Social
Total 2024 5174

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Emision en moneda local.
® Emision en varios tramos.

Las emisiones de las empresas privadas no bancarias totalizaron 21.600 millones de délares en 2023
y, a diferencia de lo que ocurre en las emisiones soberanas, solo una cuarta parte de este monto
corresponde a bonos tematicos.

El Brasil es, de lejos, el pais con el mayor monto en emisiones de ese tipo, pues en el tltimo afio
representd un 57% del total regional. Las mayores operaciones en el Brasil corresponden a bonos
de la empresa alimentaria JBS, por 2.500 millones de délares, de la empresa metallrgica y minera
Vale do Rio Doce, por 1.500 millones de délares, de la aeronautica Gol, por cerca de 1.400 millones
de ddlares, y de la petroquimica Braskem, que emitié un bono por 1.000 millones de délares.

Mucho mas atrés esta el sector corporativo de México, que realizd emisiones de deuda por 3.700 millones
de ddlares, concentradas principalmente por la cementera Cemex y la telefénica América Mévil,
ambas con emisiones por montos cercanos a los 1.000 millones de ddlares. Estas dos emisiones
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corresponden a un bono verde y a un bono vinculado a la sostenibilidad, respectivamente. Es
relevante notar que, en los casos de Colombia y Costa Rica, el total de las emisiones corporativas
estuvieron relacionadas con bonos teméticos, en particular, bonos vinculados a la sostenibilidad,
sociales y sostenibles.

9. Elriesgo crediticio en la region se redujo durante 2023,
especialmente en el Gltimo trimestre, y esta tendencia
se mantendria en 2024 de manera concordante con la
reduccion del riesgo en las demas regiones emergentes

El riesgo crediticio de la regién, medido por el indice de bonos de mercados emergentes (EMBI),
cerré en 2023 en 366 puntos basicos, lo que representa una baja de 49 puntos béasicos, o0 medio
punto porcentual, respecto del cierre de 2022 (véase el grafico 1.26). En los primeros meses
de 2024, el riesgo crediticio ha continuado en la misma tendencia a la baja, y a fines de abril llegd a
315 puntos basicos.

Grafico 1.26

América Latina: indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos de mercados emergentes (EMBI),
enero de 2019 a abril de 2024

(En puntos bdsicos)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de J.P. Morgan.

Todos los paises, salvo Bolivia (Estado Plurinacional de), el Ecuadory Panama, experimentaron bajas
en el EMBI, sobre todo hacia el Ultimo trimestre de 2023, en una situacion coincidente con lo que
se havisto en los demas paises de regiones emergentes (véase el cuadro 1.6). El riesgo crediticio del
Estado Plurinacional de Bolivia, que hasta los Ultimos afios solia mantenerse algo por encima del
promedio regional, se multiplicé por cuatro durante 2023 y cerrd el afio en 2.233 puntos basicos.
Esto fue consecuencia, sobre todo, de la escasez de reservas internacionales y el elevado gasto
publico, lo que hace que el mercado perciba una menor probabilidad de cumplimiento del pago
de la deuda.
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Cuadro 1.6

América Latina (17 paises): indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos
de mercados emergentes (EMBI), 2022 a abril de 2024

(En puntos bdsicos)

2022 Marzode2023 Juniode2023  Sepriembre 2023 Abril de 2024

América Latina 416 447 405 404 366 315
Argentina 2196 2302 2061 2539 1907 1208
Bolivia (Estado 563 1561 1112 1463 2233 1868
Plurinacional de)

Brasil 258 254 229 206 200 203
Chile 140 153 132 135 132 122
Colombia 369 382 370 335 72 294
CoaRica 327 329 289 247 235 193
Eclador 1250 1917 1922 1789 2055 1111
El Salvador 1839 1521 1096 737 684 684
Guatemala 210 237 234 228 210 202
Honduras 529 585 495 355 362 359
México 386 393 376 378 340 306
Panam4 215 243 216 21 282 270
Paraguay 200 238 216 212 186 171
Par 194 209 174 174 160 158
Republica Dominicana 358 369 333 319 247 221
Uruguay 91 119 99 98 85 78
Venezuela (Republica 44 840 34229 42210 38912 21422 18751

Bolivariana de

Fuente: Comision Econamica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de J.P. Morgan.

En el Ecuador, el alza en la percepcién de riesgo, debido a los problemas de gobernanza que ha
presentado el pafs, junto con dificultades en la produccion petrolera, estuvo acompafiada de una
baja en la calificacion crediticia otorgada por la agencia calificadora de riesgo Fitch Ratings. Aun
cuando Panaméa presenta un nivel de riesgo inferior al promedio regional, junto con el alza del
EMBI, también perdi6 la categoria de grado de inversion otorgada por dicha calificadora, aunque
la mantiene por parte de Moody’s y Standard & Poor’s. El Uruguay es el pais con menor nivel de
riesgo crediticio medido por el EMBIy cerrd 2023 con 85 puntos basicos. Durante los primeros meses
de 2024 sigue en la misma trayectoriay a fines de abril llegd a 78 puntos bésicos. Le sigue Chile, que
tras experimentar algunas alzas durante 2022, al igual que gran parte de la regién, ha mostrado una
trayectoria descendente hasta alcanzar los 122 puntos basicos a fines de abril de 2024. Con niveles
deentorno alos 150y 200 puntos basicos, seglin la informacién mas reciente, se encuentran el Perd,
el Paraguay, Costa Rica, Guatemalay el Brasil.

Por otra parte, la Republica Bolivariana de Venezuela es el pais que presenta el mayor nivel de
riesgo crediticio, aunque el relajamiento de algunas de las sanciones internacionales hacia el pafs,
especialmente para la venta de petréleo y la negociacién de bonos soberanos, permitié que el
EMBI se redujera a alrededor de 18.000 puntos basicos a fines de abril de 2024. Si bien esta es una
cifra muy alta, se encuentra muy por debajo de los casi 45.000 puntos basicos que se registraron
a fines de 2022. Junto con Bolivia (Estado Plurinacional de) y el Ecuador, la Argentina completa el
grupo de paises con niveles elevados de riesgo crediticio, con un EMBI en torno a los 1.200 puntos
bésicos en abril de 2024. En este caso, si bien también es un nivel elevado, significa una rebaja de
unos 1.000 puntos basicos con respecto al cierre de 2022, principalmente por las medidas de ajuste
econdémico que se han implementado en el pais desde diciembre de 2023.
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D. El desempeno interno

1. Elcrecimiento de la actividad econdmica en América Latina
se mantiene bajo y continla desacelerandose

La actividad econémica de las economias de América Latina continla exhibiendo una baja tasa
de crecimiento, y en el primer trimestre de 2024 crecié un 1,5%, frente al 3,2% registrado en igual
periodo del afio anterior. Este seria el tercer trimestre consecutivo en que el PIB de las economias
de América Latina crece menos del 2,0%, y el sexto en que se registra una reduccion del producto
respecto del 4,5% observado en el tercer trimestre de 2022 (véase el gréfico 1.27).

Grafico 1.27
América Latina: tasa de variacién anual del PIB, primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2024
(En porcentajes, délares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Una dindmica similar se observa cuando se analiza la evoluciéon del crecimiento acumulado en
cuatro trimestres. Este crecimiento se reduce casi medio punto porcentual en el primer trimestre
de 2024, al pasar del 2,1% al 1,7% (véase el grafico 1.28).

2. Elproceso de desaceleracion del crecimiento del PIB
es homogéneo entre los paises de América Latina

Los indicadores de actividad econdémica mensual muestran que la desaceleracion registrada en
el primer trimestre de 2024 ha sido homogénea entre las economias de la regidn. Asi, mientras
que para el promedio de América Latina la tasa de crecimiento se redujo 1,7 puntos porcentuales
entre el primer trimestre de 2023 e igual trimestre de 2024, en las economias de América del Sur,
México y Centroamérica, la desaceleracion significod reducciones de 1,8 y 1,5 puntos porcentuales,
respectivamente (véase el grafico 1.29).



Capitulo |

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Grafico 1.28

América Latina: tasa de variacién del PIB acumulada en cuatro trimestres, primer trimestre de 2019
a primer trimestre de 2024

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

Grafico .29

América Latina: tasas de aceleracién o desaceleracion del crecimiento interanual

de indicadores de actividad, primer trimestre de 2024

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

En América del Sur, destacan casos como el de la Argentina, con una disminucion de la tasa de
crecimiento de 6,7 puntos porcentuales debido al retiro de subsidios que afecta el consumo privado'y
arecortes en el gasto publico, entre otros factores. En Colombia, el menor crecimiento de la actividad
econdémica fue consecuencia de un marcado descenso del crecimiento de la inversion, que, tras
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crecer de manera significativa en 2022, se contrajo en 2023, en especial a partir del segundo trimestre
del afio, y esta tendencia se ha mantenido en el primer trimestre de 2024. En el Brasil, en tanto, la
caida del consumo de los hogares, producto de la reduccion de transferencias gubernamentales,
hizo que se registrara una caida de 1,8 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento. En el caso de
Panama, la disminucion de la actividad del canal de Panaméy de las actividades realizadas en la zona
franca contribuye a explicar la desaceleracion del 7,2% en el crecimiento entre el primer trimestre
de 2024 eigual periodo de 2023. En México, la caida de 2,0 puntos porcentuales del crecimiento en
el primer trimestre de 2024 refleja retrocesos en las actividades relacionadas con la produccion de
alimentos, dado el impacto de las sequias y los bajos niveles de provisiones de agua en embalses
en varias zonas agricolas del pais, asi como la caida en la produccién de la industria automotriz. De
los 16 paises analizados, solo 4 muestran una aceleracién del ritmo de la actividad econémica. En
la RepUblica Dominicana, el dinamismo observado en el turismo ha contribuido a la aceleracion del
crecimiento en el primer trimestre de 2024, mientras que, en el caso de Chile, lo que méas contribuyd
adicha aceleracién fue la mejora en el sector minero. En el Perd, el mayor crecimiento se atribuye a la
recuperacion de la actividad pesquera, mientras que, en Honduras, el mejor desempefio del sector de la
construcciony de las actividades vinculadas a los servicios impulsé el mayor dinamismo de la economia.

3. Dado el bajo crecimiento de la actividad econdmica regional,
el PIB per capita de la region se encuentra en los mismos
niveles que hace diez anos

ElPIB per capita de la regién ha disminuido desde 2016, y si bien se ha recuperado tras la pronunciada
contraccién econdmica provocada por la pandemia de COVID-19, en el primer trimestre de 2024 se
encuentra al mismo nivel que hace diez afios. Es decir que, en 41 trimestres, el PIB per cépita de la
region es el mismo (véase el grafico 1.30).

Graéfico .30
América Latina: PIB per cépita, primer trimestre de 2014 a primer trimestre de 2024
(En ddlares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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4. Ladesaceleracion de la actividad econdmica
es reflejo tanto del debilitamiento del consumo
como del de la formacion bruta de capital fijo

En el cuarto trimestre de 2023, el consumo privado continué desacelerandose a una tasa anual
menor que la observada en 2022, afio en que comenzé a disminuir a partir del segundo trimestre
(véase el grafico1.31). En este periodo, cuatro paises incluso registraron tasas negativas en el consumo
privado. Esta desaceleracion se produce en un contexto de deterioro del poder adquisitivo de los
salarios reales, baja creacion de empleos, descenso de los niveles de confianza de los consumidores
y agotamiento del ahorro acumulado por las familias en los Ultimos afios. De igual forma, el limitado
espacio fiscal se ha traducido en una reduccién del gasto pUblico, en especial en transferencias,
que ha debilitado el consumo en algunas economias de la region.

Grafico 1.31

América Latina: tasa de variacién de los componentes del gasto, primer trimestre de 2022
a cuarto trimestre de 2023

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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En cuanto a la formacién bruta de capital fijo, esta también ha mostrado una desaceleracion, con un
modesto crecimiento de 0,3 puntos porcentuales en el cuarto trimestre de 2023, Esta desaceleracién
se debe principalmente a las politicas econdmicas monetarias restrictivas para controlar la inflacion,
que se han traducido en tasas de interés que se mantienen altas. Ademas, las tensiones geopoliticas
y las marcadas fluctuaciones de los precios de las materias primas en el mercado mundial han
contribuido a este panorama de bajo crecimiento.

La dindmica de las exportaciones y las importaciones mostré una moderacién simétrica, con una
contribuciéon similar de ambas partes. Este balance condujo a que las exportaciones netas apenas
tuvieran un impacto desde el primer trimestre de 2022, situacién que comenzd a cambiar a partir
del tercer trimestre de 2023, cuando las importaciones volvieron a registrar tasas positivas.

A pesarde su desaceleracién, el consumo privado sigue siendo un componente principal del PIB en
comparacion con otros (véase el grafico 1.32), y en el cuarto trimestre de 2023 contribuyé 1,48 puntos
porcentuales a él. Esto, sin embargo, representa una caida de aproximadamente 1 punto porcentual
en comparacion con el mismo trimestre de 2022.

Grafico 1.32

América Latina: tasa de variacién del PIBy contribucion de los componentes del gasto al crecimiento,
primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 2023

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

5. Lainversidon muestra sefiales de estancamiento y se mantiene
en niveles similares a los registrados antes de la pandemia

Trasun leve incremento en 2022, la inversion como porcentaje del PIB continué reduciéndose en 2023
yretornd a los niveles alcanzados antes de la pandemia, en un escenario donde laincertidumbre es
elevada a nivel mundialy la confianza empresarial ha decaido en numerosos paises por los vaivenes
de la economia mundial, los efectos del cambio climatico y los conflictos internacionales (véase
el grafico 1.33). De igual forma, la cautela exhibida por las autoridades monetarias en términos del
manejo de la tasa de interés ha hecho que la politica monetaria siga siendo restrictiva, con tasas
de interés reales superiores a las registradas antes de la pandemia.
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Grafico 1.33

América Latina: esfuerzo inversory nivel de inversion, 2018-2023
(En porcentajes del PIB y miles de millones de délares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

6. La moderacion del crecimiento de la actividad econdmica
ha sido generalizada en todas las ramas de actividad,
especialmente en la industria manufacturera

El crecimiento del valor agregado de todas las ramas de la actividad econémica ha mostrado una
desaceleracion (véase el gréfico 1.34). En el cuarto trimestre de 2023, la expansion de la actividad
econdémica estuvo liderada por el sector de los servicios. Especificamente, los servicios financieros
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y empresariales, los servicios comunales, socialesy personales, y los servicios de electricidad, gasy
agua mostraron un crecimiento destacado. En contraste, los sectores de comercio y de transportey
comunicaciones experimentaron una disminucién, afectados por la menor dinamica del consumo
privado. Por otra parte, el sector agropecuario y minero, que habia contribuido significativamente
con un 5% al valor agregado en el primer trimestre de 2023, volvié a presentar un aporte casi nulo
en el cuarto trimestre de ese mismo afio, similar al observado en 2022.

Gréfico .34

América Latina: valor agregado y contribucion por sector de actividad econémica al crecimiento
del valor agregado, primer trimestre de 2022 a cuarto trimestre de 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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7. Laproductividad laboral en América Latina se mantiene
estancaday solo dos sectores registran un aumento

En el cuarto trimestre de 2023, solo los sectores de agriculturay construccion registraron tasas positivas
de productividad laboral. La agricultura ha mantenido tasas positivas desde el primer trimestre
de 2023, mientras que la construccién, que habfa registrado tasas negativas, logré revertirlas a partir
del tercer trimestre de 2022, con lo que mostré una variacién positiva en la productividad (véase el
grafico 1.35). Cabe destacar que la mayor productividad en el sector de la construccién se dio en el
contexto de un descenso del nimero de ocupados del sector en el primer trimestre de 2024, respecto
deigual periodo de 2023 (véase la seccién de empleo y salarios de este capitulo I). Pese a que solo
dos sectores experimentaron aumentos, la productividad total de la region logrd un incremento de
0,5 puntos porcentuales en el cuarto trimestre de 2023.

Graéfico 1.35

América Latina: tasa de variacién anual de la productividad laboral, primer trimestre de 2022
a cuarto trimestre de 2023

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

8. Lainflacion continda a la baja en las economias de la region

Tras alcanzar un maximo en junio de 2022, la inflacién en las economias de América Latina
y el Caribe ha tendido a reducirse de manera sostenida, y del 9,2% que se registré en ese
entonces, la mediana de la inflacién regional cerré en diciembre de 2023 en un 3,7% (véase
el grafico 1.36). Un elemento para destacar es que la mediana de la tasa de inflacion en
junio de 2024 es ligeramente mayor a la observada al cierre de 2023 (3,9%), lo que podria
indicar una disminucion del ritmo de caida de la inflacién en la regién en el presente afio.
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Una dindmica similar se observa al analizar el promedio ponderado por la poblacién de la
inflacion regional’, que paso del 4,6% en diciembre de 2023 al 4,5% en junio de 2024 (véase
el cuadro I.7).

Grafico 1.36
América Latina y el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios al consumidor (IPC),
enero de 2018 a junio de 2024

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

Cuadro 1.7
América Latinay el Caribe: tasa de variacién del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,
diciembre de 2022 a junio de 2024

(En porcentajes)
Adiciembre  Adiciembre Ajunio Ajunio
de 2022 de 2023 de 2023 de 2024
América Latina y el Caribe 1,6 4,6 49 4,3
(noincluye paises con inflacion crénica)
América del Sur (no incluye paises con inflacidn crénica) 73 49 50 4,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,1 2,1 2,7 3,8
Brasil 58 4,6 3,2 4,2
Chile 12,8 3,9 1,6 4,2
Colombia 13,1 9,3 12,1 12
Ecuador 3,7 1,3 1,7 1,2
Paraguay 8,1 3,7 4,2 4,3
Perd 8,5 3,2 6,5 2,3
Uruguay 8,3 5,1 6,0 50
Centroamérica y México (no incluye paises con inflacion crénica) 8,0 4,3 4,8 4,0

' Enlaestimacion del promedio regional no se incluye a los paises con inflacion cranica: Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica

Bolivariana de).
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Adiciembre  Adiciembre Ajunio Ajunio
de 2022 de 2023 de 2023 de 2024
Centroamérica (no incluye paises con inflacién crénica) 8,5 3,9 44 3,2
Costa Rica 1,9 -1,8 -1,0 0,0
El Salvador 7,3 1,2 3,8 1,5
Guatemala 9.2 4,2 4,9 3,6
Honduras 98 52 56 4.9
México 7,8 4,7 5,1 5,0
Nicaragua 11,3 56 9.2 48
Panama 2,1 1,9 -0,6 1,3
Republica Dominicana 1,8 3,6 4,0 3,5
EL Caribe (no incluye paises con inflacion crénica) 8,4 3,9 5,2 4,0
Antigua y Barbuda 9.2 3,3 2,8 4,92
Bahamas 55 1,9 3,1 1,72
Barbados 12,5 4,2 10,6 3,50
Belice 6,7 3,7 3,3 3,4°
Dominica 8,4 2,3 2,7 2,3¢
Granada 2,9 2,2 3.4 2,2¢
Guyana 1,2 2,0 1,9 3,6°
Jamaica 93 6,9 6,3 55
Saint Kitts y Nevis 3,9 1,6 3,0 1,6¢
San Vicentey las Granadinas 6,7 4,0 53 4,92
Santa Lucia 6,9 2,1 3,9 2,1¢
Trinidad y Tabago 8,7 0,7 58 0,9
Argentina 95,2 210,1 117,0 2715
Cuba 39,1 38,7 45,0 31,1¢
Haitf 48,1 22,1 47,0 27,7¢
Suriname 54,6 32,6 54,6 18,6
Venezuela (Republica Bolivariana de) 234,1 189,8 404,4 51,4

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

Nota:  Los promedios regionales y subregionales estan ponderados por el tamafo de la poblacion y en ellos no se incluyen
los datos de las economias que presentan inflacion cronica (Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica
Bolivariana de)).

@ Datos a abril de 2024.

® Datos a febrero de 2024.

¢ Datos a mayo de 2024.

d Datos a diciembre de 2023.

Esta reduccién de la inflacion regional ha tenido su origen en la pronunciada caida de los precios
de los alimentos y de la energia en los mercados internacionales, asi como en los efectos de las
politicas monetarias restrictivas que se adoptaron en la region para frenar el proceso de aumento de
los precios desde mediados de 2021 y la menor depreciacién de las monedas en la regién durante
el Gltimo trimestre de 2023. En este sentido, desde enero de 2023, los precios de los alimentos en
los mercados internaciones han registrado contracciones interanuales, entre la que se destaca la
del 17% ocurrida en marzo de 2023. En el primer trimestre de 2024, la caida interanual promedio
del precio de los alimentos en los mercados internacionales es del 8,6%. Por su parte, el precio de
la energia en los mercados internacionales también muestra descensos interanuales desde febrero
de 2023, tendencia que se ha mantenido hasta marzo de 2024, y la caida promedio en el primer
trimestre de 2024 fue del 7,3% (véase el grafico 1.37). No obstante, como se aprecia en el grafico .37
los precios de la energia han tendido a incrementarse en el segundo semestre de 2024.
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Grafico 1.37

Precios de la energiay de los alimentos en los mercados internacionales: variacién interanual,
enero de 2019 a junio de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Banco sobre la base de Banco Mundial, "World Bank

Commodities Price Data (The Pink Sheet)", varias ediciones.

9. Lareduccidn de lainflacion ha sido generalizada
en toda la region

Lainflacion se redujo en todas las subregiones, y entre junio de 2023 y junio de 2024 se observaron
caidasde0,7 puntos porcentuales en América del Sury de 0,4 puntos porcentuales en Centroamérica
y México. En el caso de las economias de habla inglesa y neerlandesa de la region, el promedio
ponderado de la inflacion se redujo 1,2 puntos porcentuales entre junio de 2023 y junio de 2024,
aungue no experimenté cambios entre diciembre de 2023 y abril de 2024.
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Anivel de los paises, entre abril de 2023 y abril de 2024 la inflacién se redujo en 22 de las 33 economias
de la regién. Sin embargo, solo en el caso de la Argentina el aumento fue de més de 2 puntos
porcentuales. Las mayores reducciones de la inflacidn, en tanto, se registraron en Haiti, Suriname
y Venezuela (RepUblica Bolivariana de), tres de las economias con problemas de inflacién cronica
en la region (véase el cuadro I.7).

10. La inflacion subyacente y la de los alimentos se acercan
a los rangos meta establecidos por los bancos centrales

Tanto la inflacién de los alimentos como la inflacién subyacente han descendido entre junio
de 2023y junio de 2024, con caidas de 4,5y 1,2 puntos porcentuales, respectivamente, al pasar del
9,6% al 5,1% en el caso de los alimentos y del 4,9% al 3,7% en el caso de la inflacidn subyacente.
Si bien los valores informados en junio de 2024 se mantienen por encima de los registrados
entre enero de 2015 y diciembre de 2019, se han acercado a los rangos meta establecidos por
los bancos centrales de la regién, que suelen rondar el 3% (con 1 punto porcentual de tolerancia
en ambos sentidos). Esta resistencia de la inflacién subyacente a converger hacia las tasas
registradas antes de la pandemia y a los rangos meta fue una de las preocupaciones planteadas
por los gestores de la politica monetaria en la regién, que habia condicionado la velocidad
de reduccién de las tasas de interés. Por lo tanto, la convergencia antes mencionada podria
incrementar el espacio para la adopcion de politicas monetarias menos restrictivas (véase el
gréfico 1.38).

Gréfico 1.38

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa de variacion de los componentes de alimentos e inflacion
subyacente del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses, enero de 2018 a junio de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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11. La inflacion continta bajando en el componente de bienes,
mientras que en el de servicios se incrementd
en el primer semestre de 2024

A nivel internacional, se ha observado que la inflacién en el componente de servicios ha sido una
de las razones por las que la inflacién ha mostrado mayor resistencia de lo que se anticipaba a
mediados del afio pasado. La situacién no es muy diferente en la region, donde, desde finales
de 2023, lainflacién en los servicios se ha incrementado 0,9 puntos porcentuales, al pasar del 2,3%
en diciembre de 2023 al 3,2% en junio de 2024. En este periodo, la inflacién en el componente de
bienes se redujo 0,8 puntos porcentuales, ya que paso del 5,1% al 4,3% (véase el grafico 1.39).

Graéfico .39

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa de variacién de los componentes de bienes y servicios
del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses, enero de 2018 a junio de 2024

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

La normalizacién de los costos de transporte a nivel internacional y una menor demanda por parte
de China son algunas de las razones que se argumentan para la menor inflacién de los bienes. En
el caso de los servicios, en tanto, se argumenta que las restricciones en la oferta y la normalizacién
de los precios de algunos servicios, como el transporte publico, la electricidad y el gas, que se
controlaron para contrarrestar los efectos de la inflacién durante 2022 y parte de 2023, podrian estar
impulsando el alza observada recientemente en la inflacién.

12.El valor central de la proyeccion de la CEPAL para la region
se mantiene en torno al 3,6% para finales de 2024
y mediados de 2025

Como se sefiala en esta seccion D, las encuestas de expectativas que dan a conocer los bancos
centrales indican que los agentes esperan que la inflacion continle a la baja en la gran mayoria de
los paises de la region. No obstante, la proyeccién de la CEPAL de la mediana regional de lainflacion



Capitulo | Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

hasta mediados de 2025 se mantiene bastante estable y cercana a los valores registrados en el
primer cuatrimestre de 2024. Esto significaria que el afio cerrarfa en un 3,6%, 0,1 puntos porcentuales
por debajo del 3,7% observado en diciembre de 2023 (véase el grafico 1.40).

Grafico 1.40

América Latina y el Caribe: mediana de la tasa anual de variacion del indice de precios al consumidor (IPC),
enero de 2020 a abril de 2025°

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Nuevamente, los efectos de los menores precios de los alimentos, la energia y la manufactura que
se esperan en los mercados internacionales contribuirian a la caida de la inflacion regional en 2024
y2025. Deigual forma, en el dmbito interno, una politica monetaria restrictiva y una menorvolatilidad
cambiaria favorecen la dindmica que se anticipa en materia de inflacion en la region. Sin embargo,
los ajustes en los precios de servicios basicos en varias economias de la region, el aumento de las
tensiones en Oriente Medio y en Ucrania, que podrian traducirse en un aumento de los precios de
la energia, y los efectos del cambio climatico, que podrian provocar un aumento del precio de los
alimentos, constituyen factores de riesgo al alza en la inflacién en el futuro.

13.En el primer trimestre de 2024, la tasa de crecimiento
del empleo es menor que la observada
en el primer trimestre de 2023

Durante el primer trimestre de 2024, la tasa de crecimiento del nimero de ocupados en las economias
de América Latinay el Caribe experimentd una reduccién de 1,9 puntos porcentuales con respecto
a la observada en igual periodo de 2023, al pasar de un 2,8% a un 0,9%. Con ello, se mantiene la
tendencia a la desaceleracion de la tasa de crecimiento del empleo, y el valor observado en el
primer trimestre de 2024 es el menor que se ha registrado desde el primer trimestre de 2022 (véase
el gréfico 1.41).
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Gréfico .41
América Latinay el Caribe (14 paises)®: variacion interanual del nimero de ocupados,
primer trimestre de 2022 a primer trimestre de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Pert,
Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

En6delas 14 economias de las que se cuenta con informacion la tasa de crecimiento del empleo se
redujo, con descensos por encima de 2 puntos porcentuales en la Argentina, el Ecuador, Colombia
y México. La tasa de crecimiento se acelerd en siete paises, con aumentos de mas de 3 puntos
porcentuales en Costa Rica, el Per( y Trinidad y Tabago (véase el grafico 1.42).

Grafico 1.42

América Latina y el Caribe (14 paises): variacion de la tasa de crecimiento interanual del niimero
de ocupados, comparacion del primer trimestre de 2023 con el primer trimestre de 2024

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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14. El menor crecimiento del nimero de ocupados
ha sido generalizado en las diferentes ramas de actividad

Elsectoragricola fue el Gnico que experimentd una caida del empleo en el primer trimestre de 2024
con respecto a igual periodo del afio anterior. El descenso fue del 2,0% y este fue el sexto trimestre
consecutivo de reduccidon del empleo en dicho sector. Por su parte, los sectores industrial y de
servicios crecieron un 1,1% vy un 1,4%, respectivamente. Hay que destacar que tanto en el sector
industrial como en el de servicios, la tasa de crecimiento del empleo en el primer trimestre
de 2024 fue menor que la registrada en el primer semestre de 2023, con caidas de 1,3y 2,5 puntos
porcentuales, respectivamente.

El empleo se incrementd en la mayoria de las ramas de actividad, salvo en la agricultura y la
construccién, aungue la tasa de crecimiento del niUmero de ocupados durante el primer trimestre
de 2024 se redujo de forma generalizada en todas las ramas de actividad. Las disminuciones en
las tasas de crecimiento fueron mayores a 1,4 puntos porcentuales en los casos del empleo en el
comercio, la manufactura, los servicios financieros y los servicios comunales y personales (véase el
grafico 1.43).

Gréfico 1.43

América Latinay el Caribe (14 paises)®: variacion de la tasa de crecimiento interanual

del nimero de ocupados por rama de actividad, comparacién del primer trimestre de 2023
con el primer trimestre de 2024

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

Porsu parte, las actividades vinculadas a los servicios basicos y los servicios financieros y a empresas
también muestran una reduccién de la tasa de crecimiento del nimero de ocupados, pero en estos
casos las tasas de crecimiento fueron superiores al 4% en el primer trimestre de 2024.
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15. La tasa de participacion laboral muestra una leve
recuperacion en el primer trimestre de 2024

En el primer trimestre de 2024, el promedio ponderado de la tasa de participacién laboral’ de la
region fue del 62,6%, lo que representa un incremento de 0,1 puntos porcentuales con respecto
al 62,5% registrado en el primer trimestre de 2023, y de 0,3 puntos porcentuales con respecto al
primer trimestre de 2022. Pese a la recuperacién antes mencionada, la tasa de participacion regional
esté por debajo del 63,1% que el valor promedio observado entre el primer trimestre de 2018 y el
cuarto trimestre de 2019, lo que da cuenta de que muchas personas que abandonaron el mercado
detrabajo durante la pandemia de COVID-19 alin no han regresado y se mantienen inactivas (véase
el grafico 1.44).

Gréfico .44
América Latinay el Caribe (15 paises)?: tasa de participacion laboral, primer trimestre de 2021
a primer trimestre de 2024

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

Al primer trimestre de 2024, siete de las economias de las que se dispone de informacién habian
alcanzado una tasa de participacion similar a la observada en el primer trimestre de 2019, e igual
nlimero se encontraba por debajo. Destacan los casos de Bolivia (Estado Plurinacional de) y
Costa Rica por ser los paises que han experimentado la mayory la menor recuperacién de la tasa
de participacion laboral, respectivamente, respecto de los niveles registrados antes de la pandemia
(véase el grafico 1.45). Cabe mencionar que, pese a las dindmicas tan diferentes que muestran
estos paises en las tasas de participacion laboral, en ambos se observé un aumento de la tasa de
crecimiento del nimero de ocupados en el primer trimestre de 2024.

2 Latasade participacion laboral es la poblacion economicamente activa (ocupados més desocupados) con respecto a la poblacion en
edad de trabajar.
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Grafico 1.45

América Latinay el Caribe (14 paises): recuperacion de la tasa de participacion laboral
al primer trimestre de 2024 respecto de la tasa del primer trimestre de 2019

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

16. La tasa de desocupacion registrada en el primer trimestre
de 2024 es menor que la observada en igual periodo de 2023

La tasa de desocupacién regional® continla la tendencia a la baja iniciada en el tercer trimestre
de 2020,y pasé de un 11,6% en el segundo trimestre de 2020 a un 6,5% en el primer trimestre de 2024.
Al comparar el resultado del primer trimestre de 2024 con el correspondiente de 2023 se observa
una caida de 0,4 puntos porcentuales. No obstante, la tasa de desocupacion del primer trimestre
de 2024 muestra un alza con respecto a los valores registrados en el segundo, tercery cuarto trimestre
de 2023 (véase el grafico 1.46).

En 8 de las 15 economias que informan este indicador trimestral se registré una reduccién de
la tasa de desocupacién en el primer trimestre de 2024 al comparar con igual periodo de 2023,
y se destacan las reducciones de méas de 0,7 puntos porcentuales en el Brasil, Costa Rica y
Trinidad y Tabago. Por otra parte, en siete economias se registraron aumentos de las tasas
de desocupacion y en la Argentina, Nicaragua y el Perl las alzas fueron mayores a 0,5 puntos
porcentuales (véase el grafico 1.47). Cabe destacar que, en el caso costarricense, donde se observo
una caida de 2,5 puntos porcentuales en la tasa de desocupacion, se registré simultaneamente
un aumento del nimero de ocupados (2,8%) y una reduccién de la tasa de participacion laboral
(0,9 puntos porcentuales).

3 Poblacién que se encuentra sin trabajo, pero que estd buscando trabajo y no lo consigue, respecto de la poblacién econémicamente activa.
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Grafico .46
América Latina y el Caribe (15 paises)?: tasa de desocupacién regional, primer trimestre de 2021

a primer trimestre de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,

Per, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Grafico 1.47
América Latina y el Caribe (15 paises): tasa de desocupacion observada, primer trimestre de 2023

y primer trimestre de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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17. La desaceleracion del empleo se plasmo en la gran mayoria
de las categorias de ocupacion, con la categoria
de empleadores y otros como Unica excepcion

El grafico 1.48 muestra la evolucién de los ocupados clasificados de acuerdo con las distintas
categorias de ocupacién en el primer trimestre de 2022, 2023 y 2024. Como se puede apreciar, los
ocupados asalariados, los trabajadores por cuenta propiay los trabajadores del servicio doméstico
muestran una tendencia a la baja en la tasa de crecimiento del empleo, mientras que en el caso de
los trabajadores familiares no remunerados se observa una tendencia a la contraccion del empleo.
La Unica categoria que refleja un alza de la tasa de crecimiento es la de empleadores y otros, que,
de crecer un 5,6% en el primer trimestre de 2023, pasé a crecer un 6,8% en igual periodo de 2024.

Grafico 1.48

América Latinay el Caribe (14 paises)®: crecimiento del nimero de ocupados por categoria de ocupacion,
primer trimestre de 2022, 2023y 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Nicaragua, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Un elemento para destacar es que, si bien el nimero de ocupados en el servicio doméstico ha
venido incrementandose desde que se flexibilizaron las restricciones a la movilidad en 2021, no se
han recuperado los niveles del primer trimestre de 2019.

18. La tasa de ocupacion informal promedio se reduce
en el primer trimestre de 2024

El grafico 1.49 muestra que la tasa de ocupacion informal promedio para las 11 economias que
informan este indicador con frecuencia trimestral se redujo en el primer trimestre de 2024 con
respecto a igual periodo de 2023, a pasar de un promedio del 47,4% al 45,8% del total de ocupados.
No obstante, al comparar con la cifra informada en el cuarto trimestre de 2023, se observa que la
tasa de informalidad ocupacional se incremento 0,7 puntos porcentuales.
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Grafico 1.49

América Latinay el Caribe (11 paises)®: tasa de ocupacion informal, primer trimestre de 2021
a primer trimestre de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicanay Uruguay.

En el grafico 1.50 se aprecia que, en siete de las economias consideradas, la ocupacién informal
se redujo entre el primer trimestre de 2023 e igual periodo de 2024, con caidas de méas de 1 punto
porcentual en Colombia, Costa Rica, el Perl y la Republica Dominicana. En este lapso, la tasa de
ocupacion informal se incrementd en cuatro paises —Chile, Ecuador, Paraguay y Uruguay—, con
alzas superiores a 1 punto porcentual en los dos Ultimos casos.

Graéfico 1.50

América Latinay el Caribe (11 pafses): variacion interanual de la tasa de ocupacion informal,
comparacion del primer trimestre de 2023 con el primer trimestre de 2024

(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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19. Persisten grandes brechas de género
en los mercados laborales

Desde 2021, las brechas entre hombres y mujeres han tendido a reducirse en los principales
indicadores laborales, en una dindmica que persiste en el primer trimestre de 2024. La diferencia en
las tasas de participacion laboral entre hombresy mujeres es de 22,3 puntos porcentuales, similar a
la registrada en el primertrimestre de 2023. A su vez, esta diferencia es 0,5y 1,5 puntos porcentuales
mas baja que en el primer trimestre de 2022 y el mismo periodo de 2021, respectivamente (véase
el grafico 1.51). La tasa de participacién de las mujeres se recuperd en el primer trimestre de 2024,
respecto de igual periodo de 2023, pero al igual que la de los hombres, permanece por debajo del
valor observado en el primer trimestre de 2019.

Gréfico I.51

América Latina y el Caribe (15 paises)®: tasa de participacién de hombresy mujeres,

y brecha entre las tasas de participacion, primer trimestre de 2021 a primer trimestre de 2024
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Per(, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Las brechas que exhiben las economias de la region en materia de participacion laboral son mayores
que las informadas por las economias desarrolladas, donde las brechas suelen ser cercanas a
14 puntos (OCDE, 2023).

En el grafico1.52 se muestra que la brecha también se redujo en la tasa de desocupacion de hombres
y mujeres,y de 2,7 puntos porcentuales en el primer trimestre de 2023 paso a 2,6 puntos porcentuales
en el primer trimestre de 2024, lo que supone una reduccion de 0,1 puntos porcentuales. En este
lapso, la tasa de desocupacion femenina se redujo 0,4 puntos porcentuales, mientras que la de
los hombres descendi6 0,3 puntos porcentuales. Al igual que en el caso de la tasa de participacion
laboral, mientras que las brechas regionales en la tasa de desocupacion se acercan a 2,5 puntos
porcentuales, en las economias desarrolladas se ubican por debajo de 0,5 puntos porcentuales
(OCDE, 2023).
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Grafico 1.52

América Latina y el Caribe (15 paises)?: tasa de desocupacién de hombres y mujeres y brecha
en las tasas de desocupacién, primer trimestre de 2021 a primer trimestre de 2024

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

20. Los salarios reales se benefician de la menor inflacion,
aunque en varios paises de la region persiste el deterioro
de la capacidad adquisitiva del salario

La reduccién que se ha observado en la inflacién a nivel regional, junto con los incrementos que
experimento el salario minimo en términos nominales, ha provocado que en 14 de las 18 economias
de las que se cuenta con informacién al momento de redactar este informe, los salarios minimos
en términos reales en el primer trimestre de 2024 se incrementaran con respecto a los niveles
del primer trimestre de 2023, con alzas de més del 10% en los casos de Jamaica, México, la
RepuUblica Dominicanay Trinidad y Tabago, y por encima del 4% en Chile y Nicaragua. No obstante,
en cuatro economias de la regién, los salarios minimos reales se contrajeron, con caidas de méas
del 2% en el Paraguay y el Per. En el caso de la Argentina, el marcado incremento de los precios
se tradujo en una contraccion del salario minimo real del 32% en el primer trimestre de 2024.
El promedio simple regional registré un incremento del 3,8% (véase el grafico 1.53).

En el primertrimestre de 2024, el salario promedio real se incrementé en siete de las nueve economias
delaregidn de las que se dispone de informacion, con aumentos por encima del 4% en Costa Rica,
México y el Uruguay. En los casos de la Argentina y Bolivia (Estado Plurinacional de), en tanto, se
observé una reduccion del salario promedio real del 14% vy el 2,0%, respectivamente (véase el
grafico 1.54).
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Grafico 1.53

América Latinay el Caribe (18 paises)?: tasa de variacion interanual del salario minimo real promedio,
primer trimestre de 2024 respecto del primer trimestre de 2023

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

Grafico 1.54

América Latinay el Caribe (8 paises): tasa de variacion interanual del salario promedio real,
primer trimestre de 2024 respecto del primer trimestre de 2023

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

1. Losingresos publicos en América Latina se estabilizarian
en 2024, mientras que en el Caribe se prevé una recuperacion

De acuerdo con las Ultimas proyecciones presentadas por los paises de América Latina, los ingresos
totales de los gobiernos centrales se mantendrian estables en 2024, tras la contraccién registrada
en 2023. Se prevé que los ingresos tributarios aumentaran hasta alcanzar el 16,1% del PIB en 2024,
cuando en 2023 llegaron al 15,9% del PIB (véase el gréfico 1.55). Esta proyeccién es congruente con la
evolucién que ha exhibido la recaudacion tributaria, excluidas las contribuciones sociales, durante
el primer cuatrimestre del afio. Se observa un repunte de los ingresos tributarios en varios paises
que habfan registrado contracciones durante el mismo periodo del afio anterior. Esta tendencia
se explica por distintos motivos, como la recuperacion de la actividad econémica y del mercado
laboral en varios paises o la progresiva disminucion de la inflacion, y también por factores atipicos,
como la expiracién de las medidas tributarias antiinflacionarias. Resulta oportuno mencionar que
la evaluacién de los gastos tributarios, incluidos los relacionados con medidas antiinflacionarias,
continla siendo una tarea pendiente en la region (véase el recuadro I.1).

Grafico 1.55
América Latina (16 paises): ingresos totales e ingresos tributarios del gobierno central, 2019-2024
(En porcentajes del PIB y a precios constantes)
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B. Variacion interanual de la recaudacion tributaria, excluidas las contribuciones sociales,
eneroaabrilde 2024y eneroaabril de 2023¢
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

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

¢ Las cifras de Colombia, Costa Rica, Honduras, Panamay la Republica Dominicana carresponden al periodo de enero a marzo.

Recuadro I.1
La evaluacion de los gastos tributarios en América Latinay el Caribe

Los gastos tributarios se utilizan a menudo como instrumento para promover el avance de las politicas pUblicas,
pero, en general, no son objeto de evaluaciones periddicas y exhaustivas. Mejorar la transparencia en lo que
respecta al uso de los gastos tributarios es clave, ya que el volumen de ingresos no recaudados a raiz de su
aplicacién puede ser muy grande. Por lo tanto, desarrollar y aplicar un marco de evaluacion de los gastos
tributarios deberfa ser una prioridad de los Gobiernos que desean racionalizar el uso de este instrumento. Las
evaluaciones son un componente fundamental del denominado “ciclo de |a politica de gastos tributarios”, que
abarca el establecimiento del gasto tributario, su aplicaciény gestion, la publicacion deinformes, la elaboracion
de evaluaciones periddicas y, por Gltimo, la introduccion de reformas dirigidas a racionalizar su uso.

En este ciclo de politica, las evaluaciones se realizan en dos etapas distintas, pero interconectadas. Las evaluaciones
ex ante son una tarea clave para orientar el disefio y la aplicacion de los gastos tributarios. En ocasiones, la ley
exige que los Gobiernos elaboren tales evaluaciones como parte del proceso de planificacion presupuestaria. En
la mayoria de los casos, se trata de documentos descriptivos basados en un conjunto de preguntas orientadoras
sobre el objetivo, la eficiencia, laidoneidad y la viabilidad del gasto objeto de examen. Sin embargo, las evaluaciones
ex ante también podrian incluir previsiones mas elaboradas de los efectos en materia de presupuesto y de los
resultados previstos sobre la base de una microsimulacion u otros modelos econémicos.

Las evaluaciones ex post (que incluyen evaluaciones de los gastos tributarios en curso) son necesarias para
mejorar el disefio y la eficacia de las politicas publicas y armonizar el uso de los gastos tributarios con las
estrategias de crecimiento y desarrollo a largo plazo de los Gobiernos. Idealmente, los beneficios deberian
expresarse en funcion de los costos, es decir, mediante un anélisis de la relacién costo-beneficio. En ocasiones,
las evaluaciones ex post podrian obedecer a preocupaciones de politica concretas. Dependiendo del interés
en materia de politicas, asi como del tipo y el alcance del gasto tributario objeto de examen, los requisitos
de las evaluaciones ex post en cuanto a disefio y datos pueden variar considerablemente.

Las evaluaciones ex ante y ex post obedecen a necesidades distintas en el proceso de politica y podrian
basarse en métodos y fuentes de datos distintos. Sin embargo, tienen varios puntos de contacto, por lo
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que se recomienda a los Gobiernos elaborar marcos conjuntos que abarquen ambas etapas. Idealmente,
la evaluacién ex ante de un gasto tributario nuevo —o modificado— deberia generar datos de referencia
pertinentes en funcién de los cuales puedan evaluarse los efectos y resultados futuros.

Si bien cada vez son més los paises que publican informes anuales de sus gastos tributarios con al menos
algunas estimaciones de los ingresos no percibidos, son muy pocos los que han formulado marcos de
evaluacion exhaustivos o han establecido calendarios de evaluaciones periddicas para generar un conjunto
solido de pruebas. En el caso de América Latinay el Caribe, cuyos niveles de presentacion de informes sobre
gastos tributarios son elevados, la realizacion de evaluaciones periddicas y exhaustivas constituye un paso
necesario en el proceso hacia un uso racional de este tipo de gastos.

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de A. Redonda, C. van Haldenwang y
S.Berg, "Evaluacion de gastos tributarios: marcos conceptualesy experienciasinternacionales”, Documentos de Proyectos
(LC/TS.2023/129), Santiago, CEPAL, 2023.

El repunte en los ingresos tributarios en el primer cuatrimestre del afio se explica en gran medida
por el desempefio del impuesto sobre el valor agregado (IVA) (véase el grafico 1.56). La recaudacion
del IVA sobre las ventas internas fue un factor importante en varios paises, en consonancia con el
crecimiento del volumen del comercio y el consumo (Ministerio de Hacienda de El Salvador, 2024;
Ministerio de Hacienda de la Republica Dominicana, 2024). Otro elemento importante fue la expiracién
de varias medidas de alivio tributario que se implementaron en 2023 con el fin de contrarrestar el
alza de los precios. En el Brasil, sobresale el aumento de la recaudacion de la Contribucién para el
Financiamiento de la Seguridad Social (COFINS) y del impuesto del Programa de Integracion Social,
como resultado del vencimiento de ciertas medidas, como exenciones temporalesy cambios en los
calculos de las bases gravables, que se habfan aplicado a la venta de combustibles (Tesoro Nacional
del Brasil, 2024). Destaca también el aumento de los ingresos por el IVA aplicado a lasimportaciones
en varios paises, que habia desempefiado un papel importante en la limitacion del crecimiento de
la recaudacién del impuesto en 2023 (CEPAL, 2024a).

Gréfico 1.56

América Latina (15 paises): recaudacion del impuesto sobre el valor agregado (IVA)
por parte del gobierno central, 2023 y 2024

(En porcentajes y puntos porcentuales)

A.Variacioninteranualreal de larecaudacién del IVA, eneroaabril de 2024 y enero a abril de 2023
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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B. Contribucion de cada componente a la variacion interanual de la recaudacion del IVA, eneroaabril de 2024
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total. En los casos de la Argentina, México y el Per(, las
cifras corresponden a la administracion publica nacional, al sector publico federal y al gobierna general, respectivamente.
Lascifras de Colombia, Costa Rica, Honduras, Panamay la Republica Dominicana corresponden al periodo de enera a marzo.

Por su parte, la recaudacion del impuesto sobre la renta se estabilizd o se acelerd en varios paises
durante el primer cuatrimestre del afio (véase el grafico 1.57). En Panama, destaca la recaudacion del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas, en linea con la expansién del nimero de personas
ocupadasyempleadas asalariadas (Ministerio de Economiay Finanzas de Panama, 2024). En cambio,
fue el impuesto sobre la renta de las personas juridicas el que desempefié un papel clave tanto en
El Salvador —particularmente los pagos asociados con las declaraciones anuales— como en la
RepUblica Dominicana (Ministerio de Hacienda de El Salvador, 2024; Ministerio de Hacienda de la
RepUblica Dominicana, 2024). La recaudacion del impuesto sobre la renta en Chile y el Per( esta
recuperandose gracias al incremento de los pagos de las declaraciones anuales (DIPRES, 2024a;
Ministerio de Economia y Finanzas del Per(, 2024). En el caso del Per(, esta mejora sucedi6 a pesar
de la modificacién del cronograma de pagos de la Campafia de Renta Anual para las personas fisicas
y las microy pequefias empresas (mypes), que, de conformidad con la Ley nim. 31940, en 2024 no
se llevé a cabo de marzo a abril, sino de mayo a junio. En linea con las tendencias actuales, resulta
importante destacar que se han propuesto nuevas iniciativas globales para fortalecer la recaudacién
del impuesto sobre la renta, particularmente en lo que respecta a personas con patrimonios muy
elevados (véase el recuadro 1.2).

Se prevé que los ingresos de otras fuentes —incluidos los ingresos no tributarios, de capital y
donaciones— registraran un leve decrecimiento en 2024. No obstante, durante el primer cuatrimestre
de este afio, se observaron tendencias opuestas entre distintos paises. En Chile, las rentas de la
propiedad retrocedieron como consecuencia de los menores ingresos provenientes de los contratos
de explotacion del litio, en linea con la contraccion del precio de este mineral (DIPRES, 2024b). En
cambio, en el Ecuador, los ingresos de otras fuentes aumentaron, impulsados por los traspasos de
utilidades del banco central y de las empresas publicas al fisco, que, a su vez, compensaron una
reduccion de losingresos provenientes de las exportaciones de petréleo (Ministerio de Economiay
Finanzas del Ecuador, 2024). En la RepUblica Dominicana, por otra parte, los otros ingresos aumentaron
significativamente como resultado de un primer pago de 300 millones de délares (equivalentes al
0,2% del PIB) en el marco del nuevo contrato con la empresa Aeropuertos Dominicanos (Aerodom)
(Ministerio de Hacienda de la RepUblica Dominicana, 2024).
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Grafico 1.57
América Latina (15 paises): recaudacion del impuesto sobre la renta por parte del gobierno central, 2023-2024
(En porcentajes y puntos porcentuales)

A.Variacioninteranual real de la recaudacion delimpuesto sobre larenta, eneroaabril de 2024 y enero a abril de 2023
(En porcentajes, sobre la base de precios constantesJ)
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B. Contribucién de cada componente a la variacién interanual de la recaudacion delimpuesto sobre la renta, enero a abril de 2024
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las
cifras corresponden a la administracion publica nacional, al sector publico federal y al gobierno general, respectivamente.
Lascifras de Colombia, Costa Rica, Honduras, Panamay la Republica Dominicana corresponden al periodo de enero a marzo.

Recuadro |.2
Propuesta de creacion de un estandar internacional coordinado para gravar
de forma efectiva la renta de las personas con patrimonios ultraaltos

El25 dejunio de 2024, el economista Gabriel Zucman presenté un informe en el cual se detalla una propuesta
para gravar de forma mas efectiva la renta de las personas con patrimonios netos elevados, dado que las
caracteristicas particulares de sus ingresos y patrimonios hacen que actualmente no sean gravados de
manera adecuada por los sistemas tributarios. Este informe fue encargado por la Presidencia del Grupo de
los 20 (G20), ejercida por el Brasil.
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En el informe se destaca que la progresividad en los sistemas tributarios ha demostrado tener grandes
beneficios en términos de fortalecimiento de la cohesién social y la confianza en los gobiernos respecto
de su trabajo por el bien comun. Sin embargo, los sistemas tributarios contemporaneos no logran gravar
efectivamente la renta de las personas de mayores ingresos. Por ejemplo, en Francia, a quienes se encuentran
en el 99% inferior de la distribucién del ingreso se les aplican tasas impositivas efectivas cercanas al 52%,
mientras que los milmillonariosa pagan el 27% de sus ingresos en impuestos. Al considerar solo el impuesto
sobre la renta personal, la tasa efectiva que pagan los milmillonarios se reduce a un 1,7%. Esta situacion
se da también en otros paises con diferentes niveles y estructuras de tributacion y representa una pérdida
importante de recaudacion para los gobiernos.

En ese contexto, Zucman presenta una propuesta de tributacion a la renta personal coordinada internacionalmente
y enfocada en las personas con patrimonios netos elevados. La propuesta se basa en definir un estandar
minimo comun para gravar la renta de estas personas, respetando la soberania de los paises. Zucman
parte de un escenario en que las personas con un patrimonio superior a los 1.000 millones de délares,
cuyo nimero estimado es de alrededor de 3.000 en todo el mundo, deberian pagar anualmente un monto
equivalente al 2% de su patrimonio neto como impuesto sobre la renta. Si la persona actualmente pagara
impuestos relacionados con su renta (impuesto sobre la renta personal, impuesto a la riqueza o impuestos
econbémicamente equivalentes) por un monto superior al 2% de su patrimonio neto, no estaria sujeta a este
impuesto adicional. El resultado serfa una recaudaciéon anual estimada de entre 200.000 y 250.000 millones
deddlares anuales. Si esteimpuesto se extendiese las personas con patrimonios superiores a los 100 millones
de délares, se generarfa una recaudacion adicional de entre 100.000 y 140.000 millones de délares.

El informe indica que este impuesto podria aplicarse a través de medidas nacionales, como un impuesto
sobre la renta presunta, un impuesto sobre una nocién amplia de ingresos o un impuesto sobre el patrimonio.
Sibien cada pais cuenta con un amplio margen para mejorar la tributacién de las personas con patrimonios
netos elevados, también existirian beneficios de implementar una estrategia coordinada internacionalmente.
Porejemplo, se reduciria la posibilidad de una competencia a la baja (race to the bottom) entre los paisesy se
desincentivaria la evasion de estas medidas a través del cambio de residencia fiscal a paises con impuestos
mas bajos. Otra ventaja de la coordinacién internacional seria el intercambio de informacion entre paises:
dado que la mayor parte de la riqueza de las personas con patrimonios netos elevados proviene de acciones
en empresas multinacionales, incluir informacién sobre los propietarios beneficiarios de dichas acciones
en los intercambios de informacion permitiria a las autoridades fiscales identificar una mayor parte de la
riqueza de estas personas, facilitando asf la aplicacion de la legislacién nacional.

Elinforme sefiala que algunas iniciativas internacionales actuales de intercambio de informacién, como la
Ley de Cumplimiento Tributario de las Cuentas Extranjerasy el Estdndar Comun de Reporte, han contribuido
a reducir la evasidn fiscal y mejorar la tributacién efectiva de las personas con patrimonios elevados. Sin
embargo, se requieren esfuerzos conjuntos adicionales para fortalecer estos intercambios de informacion.
Por ejemplo, se podria ampliar el Estindar ComUn de Reporte para incluir bienes inmuebles y otros activos
no financieros, asi como nuevos activos financieros, como las criptomonedas, o implementar medidas para
determinar quiénes son los principales beneficiarios efectivos de las empresas multinacionales.

Zucman afirma que, si bien el panorama ideal serfa que todos los paises se adhirieran a un acuerdo
colaborativo, la iniciativa de una tributacién minima global podrfa aplicarse exitosamente incluso si hubiera
paises que decidieran no participar. Para lograrlo, serfa posible reforzar los impuestos de salida actuales e
implementar mecanismos de “recaudacion de impuestos de Gltimo recurso”, similares a los utilizados en el
impuesto minimo global coordinado para las empresas multinacionales.

Por otro lado, Zucman menciona que, aunque esta propuesta de impuesto minimo podria reducir los
incentivos para acumular riqueza, el impacto econémico global serfa limitado, debido al reducido nimero
de personas a las cuales se les aplicaria este impuesto y al escaso impacto que tendria en el rendimiento de
los activos de estas personas tras la aplicacién del impuesto.
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De esta manera, un estandar minimo comun entre paises para gravar la renta de las personas con patrimonios
netos altos permitiria a los paises abordar de manera mas efectiva las caracteristicas regresivas de los sistemas
tributarios contemporaneos en el segmento superior de la distribucién de la riqueza. Ademas, apoyaria la
transparencia, reduciria los incentivos a la evasién e impediria la competencia a la baja entre los paises.

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de G. Zucman, A blueprint for a
coordinated minimum effective taxation standard for ultra-high-net-worth individuals, Presidencia del Grupo de
los 20 (G20), 2024 [en linea] https://gabriel-zucman.eu/files/report-g20.pdf.

@ Personas cuyo patrimonio excede los 1.000 millones de délares.

Al igual que en América Latina, en el Caribe se prevé que los ingresos publicos repuntaran en
2024. Se espera un incremento leve de los ingresos tributarios, impulsado por el crecimiento de la
recaudacion de losimpuestos sobre el consumo de bienes y servicios. No obstante, como se observa
en el gréfico .58, en el primer cuatrimestre del afio se produjo una desaceleracion en la recaudacion
de impuestos en la mayoria de los paises, con excepcion de Barbados y Suriname, paises en los
que esta registré un crecimiento. En Trinidad y Tabago y San Vicente y las Granadinas, se observé
no solo una desaceleracion de los ingresos tributarios, sino también una contraccion. En el caso
de Trinidad y Tabago, cabe mencionar la caida de los ingresos por concepto del impuesto sobre la
renta de las personas juridicas, en un contexto de ajuste a la baja de los precios internacionales del
gas natural. En cambio, en Barbados, a medida que la actividad turistica fue registrando un sélido
crecimiento, se expandio la recaudacién del impuesto sobre la renta de las personas juridicas y del
IVA (Banco Central de Barbados, 2024).

Grafico 1.58

El Caribe (12 paises): ingresos totales e ingresos tributarios del gobierno central, 2019-2024
(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A.Composicidn de los ingresos totales, 2019-20242®
(En porcentajes del PIB)
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B.Variacion interanual de los ingresos tributarios, excluidas las contribuciones sociales, eneroaabril de 2024 y enero a abril de 2023¢
(En porcentajes, sobre la base de precios constantes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

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

¢ Las cifras de las Bahamas, Barbados, San Vicente y las Granadinas, Suriname y Trinidad y Tabago corresponden al periodo de
enero a marzo.

En cuanto a los ingresos provenientes de otras fuentes, se prevé que aumentardn, particularmente
aquellos vinculados con donaciones externas para proyectos de inversion. No obstante, la captacién
de estos ingresos depende de la ejecucion de los proyectos de inversion publica, por lo que el
valor de las donaciones externas al final del afio podria ser menor de lo esperado. Por su parte, las
entradas correspondientes a los programas de ciudadania por inversién tendrian un desempefio
mixto: las autoridades proyectan una caida significativa en Saint Kitts y Nevis, mientras que en
Antigua y Barbuda se prevé un aumento importante (Ministerio de Finanzas de Saint Kitts y Nevis,
2023; Browne, 2023).

2. El gasto publico mantendria su tendencia al alza
en América Latinay el Caribe

En América Latina, el gasto total del gobierno central aumentaria en 2024, segln las proyecciones
oficiales actualizadas. La variacion del gasto total esperada para el afio obedeceria tanto a decisiones
de politica publica como a la necesidad de cumplir con obligaciones vinculadas al servicio de la
deuda publica. El gasto corriente primario bajaria, tras un leve aumento en 2023, debido al retiro de
las medidas contralainflacién en algunos paises, que se compensaria en parte por mayores egresos
en concepto de prestaciones sociales, cuyo abono se vincula a la tasa de inflacion del afio anterior.
Por el contrario, se prevé que el gasto de capital aumentard, aunque debido principalmente a la
ejecucion esperada en un nimero reducido de paises. Estas proyecciones del gasto primario se ven
reflejadas en las variaciones que se observan en el primer cuatrimestre del afio, con un elevado nivel
de heterogeneidad entre los paises (véase el grafico .59). Los pagos de intereses se incrementarian
también, impulsados por las elevadas tasas de interés en los mercados internacionales, que a
su vez han encarecido la deuda publica vigente —particularmente con instituciones financieras
internacionales—y han aumentado el costo de las nuevas colocaciones.
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Grafico 1.59
América Latina (16 paises): gasto total del gobierno central, por componente, 2019-2024
(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A.Composicion del gasto total, 2019-20242°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

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

¢ Las cifras de Colombia, Costa Rica, Honduras, Panamay la Republica Dominicana carresponden al periodo de enero a marzo.

Se estima que el gasto corriente primario registrara un leve descenso en 2024, que reflejaré principalmente
el comportamiento de los subsidios y las transferencias corrientes (véase el gréfico 1.60). El desempefio
de los egresos por este concepto del gasto en 2024, al igual que en 2022 y 2023, seguira viéndose
influido por las medidas adoptadas para responder a la dindmica de la inflacion. Por un lado, las
erogaciones por pago de pensionesy asistencia social crecen en linea con los ajustes en el valor de
los beneficios, para proteger el poder adquisitivo de los hogares. Se suma también el efecto de los
incrementos del salario minimo en estos ajustes. Por ejemplo, en el Brasil, las mayores erogaciones



Capl'tulo | Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

en concepto de pensionesy del programa de renta mensual vitalicia (RMV) se explican por el aumento
del salario minimo y la expansién del nimero de beneficiarios (Tesoro Nacional del Brasil, 2024).
Sin embargo, estos incrementos se ven contrarrestados en varios paises por los menores egresos
en concepto de subsidios dirigidos a reducir los precios de los combustibles y la energia eléctrica,
entre otros. Si las proyecciones se cumplen, los egresos por subsidios y transferencias corrientes
se mantendrian en un nivel histéricamente elevado, promediando el 8,5% del PIB en el periodo
2022-2024, frente al 7,7% del PIB registrado durante el periodo 2015-2019.

Gréfico 1.60

América Latina (16 paises): erogaciones en concepto de subsidios y transferencias corrientes
del gobierno central, 2015-2024

(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A.Promedio de erogaciones, 2015- 20242®
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

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

¢ Las cifras de Colombia, Costa Rica, Honduras, Panaméay la Republica Dominicana corresponden al periodo de enero a marzo. En el
caso de Panamé, se excluye el traspaso extraordinario de recursos a la Caja de Seguro Social en 2023. Alincluir esta transaccion, la
tasa de variacion para 2023 se situaria en el 133%y la de 2024, en un -54% (Ministerio de Economia y Finanzas de Panama, 2024).
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La contraccion experimentada por los subsidios energéticos es un factorimportante que explica la
contraccién observada en varios paises durante el primer cuatrimestre. Por ejemplo, en Guatemala
cabe mencionar la finalizacién del apoyo social temporal prestado a los consumidores de gas
propano, pero también la disminucion de las transferencias asociadas a los servicios electorales,
tras la celebracion de las elecciones generales en 2023. En Panama, destaca la reduccion de las
erogaciones por la eliminacién del subsidio al combustible a partir de enero (Ministerio de Economia
y Finanzas de Panama, 2024). En la Republica Dominicana, aunque las erogaciones relacionadas
con el subsidio eléctrico se mantuvieron estables, las transferencias corrientes presentaron un
descenso importante debido la reduccidn de los traspasos de recursos al banco central (Ministerio
de Hacienda de la Republica Dominicana, 2024). En la Argentina, si bien se observa una reduccién
significativa de los subsidios energéticos, el descenso observado se explica en gran medida por el
menor gasto en jubilaciones y pensiones en un contexto inflacionario (OPC, 2024).

El desempefio de los subsidios y las transferencias corrientes en el primer cuatrimestre de 2024
también sevio influido por acontecimientos especificos que tuvieron lugar durante ese periodo. Por
ejemplo, en México se adelantaron los pagos asociados a los programas sociales como resultado de
las elecciones, con arreglo a las disposiciones de la Ley General de Instituciones y Procedimientos
Electorales (SHCP, 2024). De forma similar, en El Salvador, el incremento se explica principalmente
porlas erogaciones asociadas al presupuesto especial para las elecciones, aunque destacan, ademas,
las transferencias para programas relacionados con la protecciéon de la primera infancia, la nifiez y la
adolescenciay con la dotacién de insumos escolares (Ministerio de Hacienda de El Salvador, 2024).

En cuanto a los gastos de capital, se prevé un incremento en 2024, que acercaria su valor al observado
en 2021, en el marco del repunte econdémico que siguié al periodo mas intenso de la pandemia de
enfermedad por coronavirus (COVID-19). No obstante, el nivel de inversion pUblica contintia siendo
insuficiente para lograr una transformacion productiva en la region (véase el recuadro 1.3). Segln los
presupuestosvigentesy las ltimas proyecciones oficiales, no se espera una tendencia generalizada
al alza en 2024, sino incrementos puntuales en algunos paises. En Chile, el presupuesto de 2024
apunta a un incremento en los gastos de capital, al pasar del 3,5% del PIB en 2023 al 4,0% del PIB
en 2024, con mayores erogaciones en concepto de obras publicas y proyectos asociados con el
Programa Buen Vivir (DIPRES, 2023 y 2024b). De la misma manera, en Nicaragua, el presupuesto
contempla un aumento de la inversion en infraestructura y mayores traspasos de recursos a las
municipalidades (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua, 2024). Por Ultimo, en el
Ecuador, los egresos por activos no financieros aumentarian significativamente, en parte por la
compra de equipamiento policial y militar (Banco Central del Ecuador, 2024).

Recuadro I.3
Inversion publica para una transformacion productiva en América Latina y el Caribe

Para propiciar un crecimiento sostenible e inclusivo, es preciso impulsar grandes transformaciones en el modelo
de desarrollo que permitan cerrar las persistentes brechas estructurales que existen en los ambitos de la
productividad, la heterogeneidad productiva, la proteccion social y el medio ambiente (Salazar-Xirinachs, 2024).
Para ello, la CEPAL ha propuesto un conjunto de 15 sectores impulsores relacionados con tres dreas: la industria,
los serviciosy un gran impulso para la sostenibilidad (Salazar-Xirinachsy Llinas, 2024). Una condicion necesaria
para concretar estasimportantes transformaciones es aumentar el nivel y la calidad de la inversién en la region.

En concreto, es esencial revertir el limitado esfuerzo inversor del sector publico. En 2022, la inversién publica en
la region se encontraba en niveles muy bajos en términos relativos respecto de los de otros paises desarrollados
yen desarrollo (véase el gréfico 1). La formacion bruta de capital fijo del gobierno general —compuesto por el
gobierno central, los gobiernos subnacionales y las instituciones de seguridad social— en el Brasil y México
(deun 1,8%y un 1,4% del PIB, respectivamente) contrastan significativamente con los niveles observados
en China (5,5% del PIB) y los Estados Unidos (3,3% del PIB). No obstante, se aprecia un mayor dinamismo
de la inversién publica en algunos paises de la regién, como el Ecuador, Nicaragua y el Perd.
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Grafico 1

Paises seleccionados: formacién bruta de capital fijo del gobierno general,
2022 o Gltimo afio con informacion disponible

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Naciones Unidas, “National
Accounts Statistics: Main Aggregates and Detailed Tables", Division de Estadistica [en linea] https://unstats.un.org/
unsd/nationalaccount/madt.asp.

Nota:  Losvalorescorrespondenalarelacion entre la formacion bruta de capital fijo del gobierno generaly el PIBa precios corrientes.

En algunos casos, la baja inversion publica se compensa en parte con inversiones realizadas a través de
diferentes modalidades de asociaciones publico-privadas. En 2022, los nuevos compromisos de inversion para
proyectos de infraestructura con participacion privada ascendieron al 0,53% del PIB (Banco Mundial, 2023). La
mitad de estos proyectos de inversién anunciados en 2023 fueron para proyectos en instalaciones existentes,
es decir, para entidades privadas que gestionan, rehabilitan y amplian activos piblicos existentes.

El legado de la baja inversion publica en la region se traduce en un acervo de capital publico limitado
insuficiente para proporcionar los servicios econémicos necesarios para impulsar una transformacién
productiva. El acervo de activos fijos del gobierno general en la mayorfa de los paises de la regién rondaba
el 25% del PIB o menos en 2022. Entre estos paises, el acervo de capital publico en el Brasil (25% del PIB)
y México (8% del PIB) se encontraba a un nivel significativamente menor que el observado en los Estados
Unidos, que equivalia al 80% del PIB (véase el grafico 2).

En este contexto, los resultados de varios estudios recientes indican que un gran impulso a la inversién
pUblica podria generar un elevado rendimiento econémico y social. Izquierdo y otros (2019) concluyen que
los multiplicadores fiscales de la inversion publica son mayores en los paises que cuentan con un acervo
de capital bajo —en los que se alcanzaria un multiplicador superior a 1— que en aquellos con un acervo de
capital abundante. Los mismos autores sefialan que la inversion publica tiene més probabilidades de atraer
la inversion privada, en comparacion con el gasto primario, dados los efectos secundarios positivos que la
primera tiene sobre la productividad marginal del capital privado. Al mismo tiempo, Batiniy otros (2021) estiman

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
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que el multiplicador de inversién (pUblica y privada) para proyectos de energia renovable y conservacién
de la biodiversidad estd en un rango de 1,1 a 1,5, mientras que el de proyectos de energia de combustibles
fésiles y actividades de uso de la tierra es considerablemente menor (0,5 a 0,6).

Grafico 2

Paises seleccionados: acervo de activos fijos del gobierno general,
2022 o Ultimo afio con informacion disponible

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de la base datos de Fondo Monetario
Internacional (FMI), Government Finance Statistics (GFS) [en linea] https://data.imf.org/?sk=a0867067-d23c-4ebc-
ad23-d3b015045405.

Nota:  Losvalores corresponden a laratio delvalor de la posicion de activos fijos del gobierno general-PIB a precios corrientes.

No obstante, para aprovechar esta oportunidad e impulsar las grandes transformaciones necesarias en el
modelo de desarrollo, es menester fortalecer las capacidades técnicas, operativas, politicas y prospectivas del
sector publico (Salazar-Xirinachs, 2024). Por el lado del gasto pUblico, se requerird una perspectiva estratégica
que otorgue prioridad a la inversién publica en sectores que dinamicen el crecimiento, la productividad y
el empleo. En este sentido, es esencial contar con sistemas nacionales de inversién publica robustos para
asegurar la eficaciay la eficiencia de los esfuerzos del sector publico, asi como promover la participacion del
sector privado (CEPAL, 2022). Como ejemplo, en el Per( destacan las asistencias técnicas y capacitaciones
brindadas a los gobiernos subnacionales sobre los procesos vinculados con la ejecucién de la inversion
publica, que representan mas de la mitad del presupuesto de inversion piblica (Ministerio de Economia 'y
Finanzas del Pert, 2023).

Los incentivos fiscales también pueden desempefiar un papel catalizador si logran aumentar el nivel y la
calidad delainversion privada. Recientemente se ha observado un mayor uso de gastos tributarios vinculados
a la transicion energética, entre los que destacan los nuevos beneficios para la compra de automéviles
eléctricosy hibridos, asi como los incentivos para inversiones en energia renovable (CEPAL, 2023; Podesta y
otros, 2022). Aunque estos incentivos, como otros vinculados a sectores estratégicos, han sido empleados
con éxito en varios paises desarrollados, en la region su eficacia aln no ha quedado demostrada. En este
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sentido, existe un importante margen para fortalecer la gobernanza de los incentivos fiscales, en lo que se
refiere tanto a su disefio como a los procesos de seguimiento y evaluacién (Redonda, Von Haldenwang y
Berg, 2023; CEPAL/Oxfam Internacional, 2019).

Fuente: Comision Econémica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de J. M. Salazar-Xirinachs, “Repensar,
reimaginar, transformar: los ‘qué'y los ‘como’ para avanzar hacia un modelo de desarrollo mas productivo, inclusivo
y sostenible”, Revista CEPAL, N° 141 (LC/PUB.2023/29-P/-*), Santiago, CEPAL, 2023; J. M. Salazar-Xirinachs y
M. Llinds, "Hacia la transformacion de la estrategia de crecimiento y desarrollo de América Latina y el Caribe: el
rol de las politicas de desarrollo productivo”, Revista CEPAL, N° 141 (LC/PUB.2023/29-P/-*), Santiago, CEPAL,
2023; Banco Mundial, Remittance Prices Worldwide Quarterly, N° 48, diciembre de 2023; A. Izquierdo y otros,
“Is the public investment multiplier higherin developing countries? An empirical exploration”, IMF Working Paper,
N° WP/19/289, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional (FMI), 2019; N. Batini y otros, “Building back
better: how big are green spending multipliers?”, IMF Working Paper, N°WP/21/87, Washington, D.C., FMI, 2021;
CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2022 (LC/PUB.2022/9-P/Rev.1), Santiago, 2022; CEPAL,
Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2023 (LC/PUB.2023/11-P/Rev.1), Santiago, 2023; A. Podesta
y otros, “Politicas de atraccion de inversiones para el financiamiento de la energia limpia en América Latina",
Documentos de Proyectos (LC/TS.2022/116), Santiago, CEPAL, 2022; A. Redonda, C. von Haldenwangy S. Berg,
“Evaluacion de gastos tributarios: marcos conceptualesy experiencias internacionales"”, Documentos de Proyectos
(LC/TS.2023/129), Santiago, CEPAL, 2023; y CEPAL/Oxfam Internacional, “Los incentivos fiscales a las empresas
en América Latina y el Caribe”, Documentos de Proyectos (LC/TS.2019/50), Santiago, 2019.

Las presiones que ejercen los pagos de intereses sobre el gasto publico continuarian aumentando
en 2024. Como se sefiala en laseccion A, aunque el alza de las principales tasas de interés de referencia
a nivel internacional se ha ralentizado, se prevé que las condiciones financieras se mantendran
restrictivas. Las tasas de interés de los bonos de largo plazo en la regidn se han estabilizado, pero
se mantienen en niveles elevados, siguiendo la tendencia marcada por los Estados Unidos (véase
el gréfico 1.61). En este contexto, los pagos de intereses registraron altas tasas de crecimiento en
varios paises durante el primer cuatrimestre de 2024. Destacan en particular los pagos para la deuda
externa, tanto de bonos colocados en mercados internacionales como de préstamos contratados
con instituciones financieras internacionales. Las nuevas colocaciones de deuda, con cupones
elevados, también estan impulsando los pagos de intereses. A pesar de esta situacion, en Colombia
se observé una contraccion de los pagos de intereses en los primeros meses del afio, principalmente
de aquellos relacionados con titulos de deuda interna indexados a la inflacion. No obstante, se prevé
que los pagos de intereses aumentaran a medida que se cologuen nuevos bonos globales para
hacer frente a las amortizaciones previstas para el afio (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
de Colombia, 2024).

En el Caribe, seglin las Ultimas proyecciones, el gasto publico aumentaria significativamente en 2024, y
regresaria a niveles similares a los registrados en 2021y 2022 (véase el gréfico 1.62). Estas proyecciones
parecen estar respaldadas por la dindmica del gasto primario en el primer cuatrimestre del afio, que
present6 tasas de crecimiento elevadas en varios paises. Para 2024, la dindmica del gasto total se
deberia principalmente al incremento esperado en los gastos de capital. Destaca en este sentido
el comportamiento esperado de la inversion publica en Guyana, que pasaria de un 11,9% del PIB
en 2023 a una cifra estimada del 15,1% del PIB en 2024, en el marco de un programa de inversiones
que busca impulsar un desarrollo transformativo (Ministerio de Finanzas de Guyana, 2024). Se
prevén también mayores desembolsos de capital en otros paises, aungue en muchos casos estas
inversiones estan sujetas a la disponibilidad de donaciones externas. El gasto corriente primario
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también mostrard un ascenso, impulsado por el incremento de los egresos por sueldos y salarios
y compras de bienes y servicios, siendo la compra de bienes para la inversion publica un factor
relevante. Los subsidios y las transferencias corrientes se contraerian en promedio, reflejando el
retiro de las subvenciones energéticas en varios paises.

Grafico 1.61

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

(En porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econdmicos (OCDE), OECD.stat.

Nota:  Enloscasosde laArgentina, Méxicay el Perq, las cifras corresponden a la administracién publica nacional, al sector publico
federaly al gobierno general, respectivamente.

@ Las cifras de Colombia, Costa Rica, Honduras, Panaméa y la Republica Dominicana corresponden al periodo de enero a marzo.
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Grafico 1.62
El Caribe (12 paises): gasto total del gobierno central, por componente, 2019-2024
(En porcentajes del PIB y porcentajes)

A. Composicién del gasto total, 2019-20242°
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

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

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

¢ Lascifras de Bahamas, Barbados, San Vicente y las Granadinas, Suriname y Trinidad y Tabago corresponden al periodo de eneroa marzo.

3. El déficit fiscal se estabilizaria en América Latina,
pero se expandiria en el Caribe

La posicion fiscal en América Latina, segln las proyecciones oficiales actualizadas, se mantendria
estable en 2024, con un déficit similar al observado en 2023, pero levemente mayor que el promedio
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del periodo 2015-2019 (véase el grafico 1.63). Se espera un aumento del gasto con respecto al
afio anterior, sin que se incrementen los ingresos totales en la misma magnitud. No obstante,
es importante sefialar que la dindmica del gasto publico obedeceria, por una parte, a decisiones
de politica publica y al incremento de las erogaciones de capital presupuestadas para el afio vy,
por otra parte, a las necesidades surgidas de los mayores egresos por pagos de intereses. Estas
proyecciones estan sujetas a distintas variables dificiles de predecir. Entre ellas, cabe mencionar el
ritmo de ejecucion de la inversion publica, que suele concentrarse en el Ultimo trimestre del afio
y que puede actuar como variable de ajuste en la medida en que los balances fiscales se desvien
de las metas establecidas en las reglas fiscales. El comportamiento de los ingresos tributarios seria
clave en este aspecto. Aungue se prevé que la recaudacioén tributaria crecerd en 2024, su desempefio
hacia finales del afio depende del ritmo de ralentizacién de la actividad econémica en el segundo
semestre y de posibles chogques provenientes del sector externo, particularmente en lo referente a
los precios de los bienes energéticos.

Grafico 1.63
América Latina (16 paises)?: indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2024°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Promedios simples. Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total. En los casos de la Argentina,
Mexico y el Per(, las cifras corresponden a la administracién publica nacional, al sector publico federal y al gobierno
general, respectivamente.

@ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay,

Perd, Repablica Dominicana y Uruguay.
b Las cifras de 2024 corresponden a estimaciones oficiales.

En el Caribe, las proyecciones oficiales también apuntan a un aumento del déficit global y un menor
superavit primario (véase el grafico 1.64). El aumento del gasto total, el cual se estima que alcanzara
niveles similares a los observados en 2021 y 2022, incidiria fuertemente en este resultado. En
concreto, los paises estan destinando cuantiosos recursos a la inversion plblica para cerrar brechas
de infraestructura e impulsar una transformacion productiva. Los ingresos totales se recuperarian,
apoyados por el desempefio de la recaudacién tributaria, pero sobre todo por el incremento de los
ingresos de otras fuentes, como los vinculados a donaciones externas para inversion. En este sentido,
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para que las proyecciones se cumplan, es esencial lograr una buena ejecucién de los proyectos de
inversion publica. No obstante, como se ha observado en afios anteriores, este componente vital
del gasto publico se suele subejecutar, como resultado de los ajustes para cerrar brechas fiscales,
pero también debido a limitaciones institucionales que impiden concretar determinados proyectos
de inversién publica. En este contexto, las proyecciones relativas a los resultados fiscales podrian
verse modificadas durante el trascurso del afio, dependiendo de la necesidad de resguardar los
superavits primarios o los posibles retrasos en la ejecucion del gasto de capital.

Grafico 1.64
El Caribe (12 paises)?: indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2024°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Promedios simples. Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total. En los casos de Barbados y
Saint Kitts y Nevis, las cifras corresponden al sector publico no financiero y al gobierno federal, respectivamente.
@ Los paises incluidos son: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis,
San Vicentey las Granadinas, Santa Lucia, Suriname y Trinidad y Tabago.
b Las cifras de 2024 corresponden a estimaciones oficiales.

4. Ladeuda publica present6 una tendencia decreciente,
aunque se mantiene elevada

Después de un repunte en 2023, la deuda puUblica bruta del gobierno central en América Latina
presentd una tendencia a la baja en marzo de 2024. El promedio registrado fue del 52,3% del PIB,
cifra 2,7 puntos porcentuales del PIB inferior a la observada al cierre de 2023. Por subregiones, los
niveles de endeudamiento publico de América del Sury Centroamérica a marzo de 2024 alcanzaron
un 59,7% vy un 44,9% del PIB, respectivamente. La mayor parte de los paises de América Latina
presentd una reduccion de su nivel de endeudamiento entre diciembre de 2023 y marzo de 2024.



Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe » 2024 Capitulo| BEEK]

Grafico 1.65
América Latina (16 paises): deuda pUblica bruta del gobierno central, 2000 a marzo de 2024
(En porcentajes del PIB)

A.Deuda publica bruta del gobierno central, promedio simple, 2000 a marzo de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Lascifras de Brasil corresponden al gobierno general.

En el caso del Caribe, la deuda publica bruta del gobierno central alcanzé un 67,9% del PIB a marzo
de 2024, cifra 2,8 puntos del PIB inferior a la del cierre de 2023 (véase el grafico 1.66). Sobresalen los
casos de Barbados, con un nivel de endeudamiento del 114,1% del PIB; Dominica, con un 89,2%
del PIB; San Vicente y las Granadinas, con un 83,4% del PIB, y Bahamas, con un 82,3% del PIB. En
el caso del Caribe, el repunte del PIB nominal se tradujo en un fuerte efecto denominador, ya que
los niveles de deuda publica en términos absolutos se mantuvieron relativamente estables. En este
sentido, destacan las reducciones observadas en Belice (-4,6%), Jamaica (-4,4%), y Suriname (20,6%).
También la de Guyana, donde la deuda ha ido en descenso desde 2022 debido a las altas tasas de
crecimiento del producto, cercanas al 40% en términos reales en 2023, como resultado de la puesta
en marcha dela produccion de petrdleo en alta mar. A pesar de la disminucion relativa del promedio
subregional, el nivel de endeudamiento de los paises caribefios continlia siendo muy elevado.
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Grafico 1.66
El Caribe (13 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2011 a marzo de 2024

(En porcentajes del PIB)

A.Deuda piblica bruta del gobierno central, promedio simple, 2011 a marzo de 2024
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B. Deuda publica bruta del gobierno central, por pais, diciembre de 2023 y marzo de 2024
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Fuente: Comision Econmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Lascifras de Guyana corresponden al sector publico. En el caso de Antigua y Barbuda y San Vicente y las Granadinas, las
cifras de 2024 corresponden a junio; en el de Saint Kitts y Nevis, a septiembre, y en el de Dominica, Granada y Santa Lucia,
adiciembre.

En cuanto a los niveles de deuda publica del gobierno central en relacién con el PIB, si bien han
disminuido en la region, se mantienen elevados, lo que constituye una fuente de vulnerabilidad,
dadas las condiciones del contexto macrofinanciero actual.

Los riesgos asociados a la acumulacion de deuda publica también repercuten en la sostenibilidad
de las finanzas publicas a mediano plazo, principalmente por el aumento del costo del servicio de
la deuda, lo que afecta negativamente los balances fiscales. En este sentido, destacan los efectos de
diversos factores, tanto internos como externos, sobre la acumulacién de la deuda pUblica. Algunos
deellos son el déficit fiscal primario, la tasa de crecimiento del producto, la tasa de interés implicita
y el tipo de cambio. Un factor muy relevante para la regién es el deterioro de las condiciones de
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financiamiento en los mercados financieros nacionales e internacionales, lo que se ha traducido en
un aumento progresivo de las tasas de interés e incide en el riesgo de rebajas en las calificaciones
crediticias, dificultando el manejo de los pasivos publicos en la region. Es importante sefialar
que estos factores incidirdn no solamente en los pagos de intereses relacionados con el acervo
existente —en la medida en que los paises cuenten con deuda en moneda extranjera o con tasas de
interés variables—, sino también en los relacionados con futuras emisiones, dadas las condiciones
de financiamiento menos favorables. Estas condiciones podrian suponer desafios para la region
relacionados con el refinanciamiento de la deuda publica existente.

En este sentido, resulta relevante analizar la composicion de la deuda segln el tipo de moneda y
la residencia de sus acreedores. Como se observa en el grafico 1.67, el acervo de deuda publica de
los paises de la region por moneda muestra que gran parte de la deuda se encuentra denominada
en dolares, con la excepcion de algunos paises, como el Brasil, Chile, Colombia y Costa Rica, cuya
deuda esta denominada principalmente en moneda nacional.

Grafico 1.67
América Latina (12 paises): deuda pUblica bruta del gobierno central, por tipo de moneda, marzo de 2024
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:  Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total. En el caso de la Argentina, Chile, Costa Rica,
Honduras, el Paraguay y el Uruguay, la deuda publica corresponde al gobierno central; en el caso del Brasil, al gobierno
general; en el caso de Colombia, al gobierno nacional central; en el caso del Ecuador, Panama y el Perd, al sector publico
y, en el caso de la Republica Dominicana, al sector publico no financiero.

Otro factor relevante es la residencia de los acreedores. Aunque la regién presenta, en promedio,
una estructura equilibrada entre acreedores internos y externos, el escenario a nivel de los paises es
bastante heterogéneo, como se observa en el grafico 1.68. Algunos de ellos, como el Brasil y México,
cuentan con un mayor porcentaje de acreedores internos (por encima del 80% de la deuda total),
por lo que se encuentran menos expuestos a las vulnerabilidades externas.
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Grafico 1.68
América Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central, por residencia del acreedor, marzo de 2024

(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Lalinearojacorresponde al promedio subregional. Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total.
Las cifras de deuda publica del Brasil corresponden al gobierno general.

5. Ante el descenso de la inflacion, las autoridades monetarias
de la region han comenzado a relajar su postura de politica

La reduccién de las presiones inflacionarias observada desde mediados de 2022 se debe tanto a
la dindmica de los precios internacionales de bienes basicos como a los efectos sobre la demanda
interna de la postura restrictiva de politica monetaria que las autoridades monetarias de la region
han mantenido desde 2021. Lo anterior ha permitido a la mayoria de los paises de la regién que
mantienen regimenes de metas de inflacion iniciar, desde mediados de 2023, un ciclo de reducciones
de sus respectivas tasas de politica monetaria. Sin embargo, la persistencia de la inflacion en algunos
paises, asi como la perspectiva de menores reducciones de la tasa en los Estados Unidos, han
moderado el ritmo de ajuste de las tasas de politica en los primeros meses de 2024.

Elritmoy laintensidad de la disminucién de las tasas de politica monetaria han sido heterogéneos
(véase el grafico 1.69). Hasta mayo de 2024, las mayores reducciones nominales respecto de los
maximos alcanzados entre 2022 y 2023 se registran en Chile y Costa Rica, que han reducido sus
tasas de politica en 525y 425 puntos basicos, respectivamente. En contraste, México lo ha hecho
en solo 25 puntos basicos, mientras que Guatemala y Jamaica alin mantienen sus tasas de politica
monetaria sin cambios. El resto de los paises que tienen metas de inflacién han reducido sus tasas
de politica monetaria entre 150 puntos basicos, en los casos de Colombiay la RepUblica Dominicana,
y 325 puntos basicos, en el caso del Brasil.
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Grafico 1.69
América Latinay el Caribe (11 pafses): tasas de politica monetaria y reducciones acumuladas desde el inicio
del ciclo de ajuste de tasas mas reciente, junio de 2024
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

6. Elritmo de reduccion de las tasas ha estado condicionado
por la evolucion de las expectativas de inflacion y cambiarias
en el horizonte de la politica monetaria

La relativa cautela en la disminucién de las tasas de politica monetaria refleja, por un lado,
consideraciones respecto de la evolucién de la inflacion subyacente, que en el caso de algunos
paises como el Brasil y México ha sido més persistente que el nivel general de la inflacion, lo que
ha incidido en la evolucion de las expectativas de inflacion. Por otro lado, ante la reduccién de los
diferenciales respecto de las tasas en los Estados Unidos, en algunos paises dicha cautela también
refleja consideraciones sobre el efecto de eventuales presiones cambiarias en la estabilidad de los
precios (véase el recuadro 1.4).

Recuadro 1.4
Indicador de condiciones monetarias

La transmisién de la politica monetaria opera a través de distintos canales. En el caso de paises que han
adoptado regimenes de metas deinflacién, donde se utilizan las tasas de interés de corto plazo como objetivo
operativo de la conduccion de la politica monetaria, el principal mecanismo es el de la tasa de interés.
Dado cierto grado de rigidez de los precios, los incrementos no anticipados de la tasa de interés nominal se
traducen en incrementos de la tasa de interés real, lo que restringe la demanda agregada, reduciendo las
presiones sobre el nivel de precios.

En el caso de economias pequefias abiertas, como las de América Latina y el Caribe que han adoptado
regimenes de metas de inflacion, otro canalimportante es el del tipo de cambio. En principio, unincremento
de la tasa nominal nacional tiende a apreciar el tipo de cambio, a través de un mayor flujo neto de capital
hacia el pas. La apreciacién cambiaria reduce las presiones inflacionarias al disminuir el precio de los bienes
transables, asi como la demanda agregada a través de menores exportaciones netas. La materializacién de
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flujos de capital hacia el pais, sin embargo, depende tanto del diferencial entre la tasa de interés en el pais

y aquella vigente en paises considerados seguros como de las perspectivas de fluctuaciones futuras de la
inflacién y el tipo de cambio.

En vista de lo anterior, la evolucién de las condiciones monetarias de un pais depende de la interaccién,
probablemente no lineal, entre la tasa de interés y el tipo de cambio. Para explorar la evolucion reciente de
las condiciones monetarias en paises seleccionados de la regién se construyé un indicador que da cuenta
de la evolucién conjunta de la tasa de politica monetaria en términos reales y el tipo de cambio efectivo real
en cada pais. Elindice de condiciones monetarias (ICM) en el momento t se define como la suma ponderada
de los cambios en la tasa de interés real (r) y el tipo de cambio real efectivo (g,) con respecto a los valores
en un afio base seleccionado para cada economia segln las cuentas nacionales:

ICM: = 0, (r-m) + eq(Qt = qo)

Los ponderadores (0, y 0q) reflejan los efectos relativos de variaciones en la tasa de interés y el tipo de cambio
sobre la inflacién. Los ponderadores para Chile, México y el Perl se obtienen a partir de los coeficientes de
funciones de reaccién que dan cuenta de la respuesta de la inflacién a cambios no anticipados de la tasa de
interés, asi como su interaccién con las variaciones del tipo de cambio?. Para el Brasil y Colombia se emplea
el promedio de los tres paises antes mencionados. Los ICM construidos para cada pais se normalizan a fin
de expresarlos en términos de desviaciones estandar respecto de la media de observaciones desde 2010.

En el grafico se muestra la evoluciéon del ICM y los componentes de tasa y tipo de cambio. Se puede
verificar que, como reflejo de la postura de politica monetaria, el componente de tasa de interés real se
redujo significativamente a partir de mediados de 2020 para hacer frente a la pandemia de enfermedad
por coronavirus (COVID-19) y, posteriormente, ante el repunte de presiones inflacionarias se incremento a
partir de 2022, manteniéndose una tendencia contractiva hasta el primer trimestre de 2024. Por su parte,
el componente de tipo de cambio da cuenta de la tendencia a la depreciacién hasta fines de 2021, y la

subsecuente tendencia a la apreciacion hasta mediados de 2023, momento a partir del cual se observa un
nuevo perfiodo de depreciacion.

América Latina (5 paises)?: indice de condiciones monetarias, primer trimestre de 2019
a primer trimestre de 2024

(Mediana de los valores normalizados de los indices para cada pais)
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@ Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Se puede observar que, como reflejo de laimportancia relativa del canal del tipo de cambio en el mecanismo
de transmision de la politica monetaria, méas alla de la postura de la politica monetaria reflejada en la tasa
deinterés, las condiciones monetarias en la region estan fuertemente influidas por la evolucién del tipo de
cambio. Es asi como, a pesar de laimportante reduccién de las tasas de interés en respuesta a la pandemia,
la depreciacion del tipo de cambio mantuvo condiciones monetarias relativamente restrictivas desde
fines de 2019 hasta fines de 2021 y la apreciacion del tipo de cambio desde 2022 ha atenuado el efecto del
endurecimiento de la postura de politica monetaria en las condiciones monetarias.

Lo anterior ilustra los desafios que plantea la evolucion del tipo de cambio en la instrumentacién de la
politica monetaria, poniendo de relieve el espacio de politica relativamente estrecho que se produce como
resultado del uso de un solo instrumento para la conduccién de la politica monetaria. Como ha afirmado
con insistencia la CEPAL (2020 y 2023), el uso complementario de instrumentos para objetivos cambiarios
y macroprudenciales permite que la politica monetaria sea menos sensible a choques externos y pueda
enfocarse en objetivos de estabilizacidn a nivel nacional (FMI, 2020).

Cuando los mercados cambiarios son poco liquidos, las intervenciones en el mercado cambiario orientadas
a prevenir cambios bruscos en la entrada o la salida de capitales del pais permiten reducir la volatilidad
excesiva del tipo de cambio y los diferenciales de tasas de interés asociados al riesgo pais. Adicionalmente,
la provision de liquidez en el mercado cambiario durante episodios de depreciacion puede relajar las
restricciones de financiamiento externo. Al limitar las presiones sobre el tipo de cambioy, a través del efecto
de traspaso, sobre la inflacién, la intervencidn en el mercado cambiario permite que la politica monetaria
pueda enforcarse mas en la estabilizacion de la actividad econémica.

La utilizacion de medidas macroprudenciales, como requerimientos de capital contraciclicos o controles de
capital, por ejemplo, a través de restricciones de inversiones en cartera, puede prevenir la acumulacion de
estructuras riesgosas de pasivos. Cuando estas medidas se ajustan a lo largo del ciclo ante fluctuaciones en
la disponibilidad de financiamiento, pueden limitar el efecto de choques de origen externo sobre la demanda
agregada a nivel nacional, permitiendo que la politica monetaria se enfoque en las presiones inflacionarias
de origen interno. Adicionalmente, las restricciones a la salida de capitales pueden atenuar el efecto del
relajamiento de la postura de politica monetaria en el tipo de cambio, al mismo tiempo que apuntalan la
estabilidad del sistema financiero.

La combinacién adecuada de politicas depende del tipo de choque que se enfrente, asi como de caracteristicas
del pais tales como la integracion en el sistema financiero internacional, el nivel de desarrollo del sistema
financiero, la profundidad del mercado cambiario, el nivel y la composicién de la deuda y la postura y
coordinacién con la politica fiscal.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; CEPAL, Estudio
Econdmico de América Latina y el Caribe, 2020 (LC/PUB.2020/12-P), Santiago, 2020; CEPAL, Estudio Econdmico de
América Latinay el Caribe, 2023 (LC/PUB.2023/11-P/Rev.1), Santiago, 2023; Fondo Monetario Internacional (FMI),
“Toward an integrated policy framework", IMF Policy Paper, N° 2020/046, Washington, D.C., 2020; C. D. Romery
D.H.Romer, "Anew measure of monetary shocks: derivation and implications", American Economic Review, vol. 94,
N°4, septiembre de 2004 ; 0. Jorda, "Estimation and inference of impulse responses by local projections”, American
Economic Review, vol. 95, N° 1, marzo de 2005; y L. Brandao-Marques y otros, "Monetary policy transmission in
emerging markets and developing economies”, IMF Working Paper, N® WP/20/35, Washington, D.C., FMI, 2020.
3 Siguiendo lametodologia de Romery Romer (2004), se identificaron chogues monetarios a partir de reglas de Taylor especificas
para Chile, Méxicoy el Perd, incluidas particularidades como la dolarizacion y la gestion de reservas internacionales, entre
otras. Posteriormente, utilizando proyecciones locales (Jorda, 2005), se estimaron funciones de impulso-respuesta de la
inflacion ante choques monetarios, en las que, segn lo sefialado por Brandao-Marques y otros (2020), los chogues monetarios
interacttan con las variaciones del tipo de cambio. Los coeficientes de las funciones impulso-respuesta obtenidas fueron
acumulados por 24 meses, aproximando asi su efecto de mediano plazo en la inflacidn.

En el grafico 1.70 se comparan las expectativas mas recientes de inflacién a 12 y a 24 meses con
las metas de inflacion. Se puede observar que en Chile, Costa Rica, Guatemala y el Paraguay las
expectativas sobre la evolucién de lainflacién en el horizonte de la politica monetaria (24 meses) se
encuentran muy cercanas a la meta. En los casos del Brasil, México, el Per( y el Uruguay, aunque las
expectativas de inflacién se ubican dentro de los rangos de tolerancia, alin se mantienen porencima
de las metas incluso a 24 meses. Finalmente, en los casos de Colombia y Jamaica las expectativas
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a 12 meses se mantienen alin por encima de los rangos de tolerancia. En el caso de Colombia, las
expectativas a 24 meses se ubican dentro del rango de tolerancia, pero alin por encima de la meta
deinflacion, del 3% anual.

Graéfico .70
América Latina y el Caribe (11 paises): metas de inflacién y expectativas de inflacion
a 12y 24 meses, mayo de 2024

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

7. Independientemente del inicio del ciclo de reduccidn de tasas,
la postura de politica monetaria se mantiene restrictiva

La evolucion de las tasas de politica monetaria en términos reales permite verificar que, a pesar de
la reduccién reciente de las tasas de politica, la postura de politica monetaria en todos los paises
con metas de inflacion se mantiene restrictiva, con tasas reales superiores a las observadas antes
de la pandemia (véase el grafico 1.71)*.

En el caso de Chile, donde se observa la mayor disminucién en términos reales, de 4,26 puntos
porcentuales acumulados entre junio de 2023y mayo de 2024, hasta llegar a un 2,71% en términos
reales, la tasa de politica vigente alin se encuentra muy por encima del 1,1% correspondiente a
la estimacion del banco central de la tasa natural de interés en términos reales (Banco Central
de Chile, 2023). La informacion disponible indica que una situacién similar ocurre en otros paises
donde se observan reducciones de la tasa de politica en términos reales. En los casos de Colombia
y México, las reducciones recientes de las tasas de politica en términos nominales corresponden
a ajustes para mantener la postura ante la disminucion de las perspectivas de inflacion y no a un
relajamiento de la postura de politica.

En el caso de Guatemala, donde la tasa de politica monetaria se ha mantenido constante en un 5%
en términos nominales desde abril de 2023, el descenso de las expectativas de inflacién haimplicado
un repunte de la tasa real desde principios de 2023, manteniéndose una tendencia al alza hasta
mayo de 2024, cuando dicha tasa se ubicé en alrededor de un 1%.

! Lastasas reales se calculan deflactando las tasas de politica monetaria nominales por las expectativas de inflacion a 12 meses.
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Grafico I.71

América Latina y el Caribe (10 paises): tasas de politica monetaria en términos reales,
enero de 2019 a mayo de 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Las tasas reales se calculan deflactando las tasas de politica monetaria nominales por las expectativas de inflacion a
12 meses de cada pais.

Como reflejo de lo ocurrido en los paises con metas de inflacion, a nivel regional la mediana de las
tasas de crecimiento de la base monetaria, que mostré una importante desaceleracion a lo largo de
2021y 2022, se ha estabilizado en torno a un crecimiento interanual del 5% (véase el gréfico 1.72).
Sin embargo, por agrupaciones de paises se observa un comportamiento heterogéneo. Mientras
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que la mediana del crecimiento de la base monetaria en los paises con metas de tipo de cambioy
agregados monetarios se ha acelerado, alcanzando un crecimiento interanual cercano al 25% al cierre
del primer trimestre de 2024, el crecimiento de la base monetaria en los paises con tipo de cambio
fijo, que incluso se contrajo a mediados de 2023, se ha estancado desde el Gltimo trimestre de 2023.

Grafico 1.72

América Latinay el Caribe (23 paises): variacion de la base monetaria, mediana por agrupaciones de pafses,
enero de 2019 a marzo de 2024

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

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

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

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

8. En este contexto, las tasas de interés de la banca en la region
se mantuvieron al alza

La mediana de las tasas activas representativas de la regién se increment6 112 puntos basicos entre
junio de 2023 (11,1%) y febrero de 2024 (12,2%), impulsada por la percepcion de un mayor riesgo
crediticio en algunos paises. Durante el mismo periodo, la mediana de las tasas pasivas aumenté
281,5 puntos basicos, hasta situarse en un 5,9% (véase el gréfico .73). En contraste, en ese periodo la
mediana de lastasas interbancarias nominales se redujo del 8,7% al 6,6%. Dos factores explican esta
evolucién. Poruna parte, una vez que se disiparon los efectos de la quiebra de bancos regionales en
los Estados Unidosy del Credit Suisse en Suiza, la banca local enfrenté un menor riesgo de liquidez.
Por otra parte, dado que en muchos casos las tasas pasivas se ubicaban por debajo de las tasas
interbancarias, la captacién de recursos del publico se constituy6 en una fuente de fondeo menos
onerosa para las entidades financieras. Finalmente, ante alzas de las tasas pasivas mas marcadas
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que las de las tasas activas, el margen de intermediacién se redujo, seglin datos disponibles, del
14,8% en septiembre de 2023 al 14,2% en diciembre de 2023, lo que, como se discute mas adelante,
ha incidido negativamente en la rentabilidad de la banca.

Graéfico .73

América Latina y el Caribe (22 paises): tasas de interés bancarias representativas,
marzo de 2019 a febrero de 2024

(Mediana de las tasas nominales, en porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Argentina, Bahamas, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala,
Guyana, Honduras, Jamaica, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Argentina, Bahamas, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname y Uruguay.

¢ Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México,
Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Suriname y Trinidad y Tabago.

9. Enfebrero de 2024, los depositos del publico en el sistema
financiero se encuentran recuperandose tras haber registrado
contracciones en el segundo semestre de 2023

Después de una contraccion en el segundo semestre de 2023, en el primer bimestre de 2024 se
advierte una recuperacion de los depbsitos, estimulada por mayores incrementos de las tasas
pasivas y un dinamismo de la actividad econémica mayor que lo esperado (véase el grafico 1.74).
En efecto, el promedio mévil de las tasas de variacién en 12 meses paso del -3,3% en diciembre de
2023 al 3,5% en febrero de 2024. Portipo de deposito seglin plazo, en el primer bimestre de 2024, las
alzas mas marcadas de las tasas de interés pasivas a mayores plazos beneficiaron a las captaciones
a plazofijo. En segundo lugar estuvieron los depésitos en moneda extranjera. La recomposicion del
ahorro portipo de moneda fue impulsada por las considerables depreciaciones nominales que se
produjeron en varias economfas de la region frente al délar americano.
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Grafico 1.74

América Latina y el Caribe (21 pafses)?: indice de los depdsitos totales en el sistema financiero®
y tasas de variacion en 12 meses, marzo de 2019 a febrero de 2024

(Indlice 2010-2012 = 100 y porcentajes)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Antiguay Barbuda, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay,
Pert, Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y Granadinas, Santa Lucia, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Elindice agregado corresponde a la mediana de subindices individuales para 21 paises de la region, construidos a partir del ciclo
financiero base 2010-2012. Véanse detalles sobre su construccion en CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina
yel Caribe, 2023 (LC/PUB.2023/22-P), Santiago, 2023, recuadro VII.1.

10.Al mismo tiempo, el crédito interno neto registra contracciones
desde el cuarto trimestre de 2023

Como se puede observaren el gréfico .75, el indice del crédito interno neto regional registro variaciones
interanuales nominales negativas del 0,1% en diciembre de 2023y el 2,4% en febrero de 2024. Esta
contraccion responde, por una parte, al efecto rezagado de la politica monetaria restrictiva en el canal
del crédito. Por otra parte, las expectativas vigentes en el segundo semestre de 2023 respecto de una
eventual reduccion de tasas por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos y de un aterrizaje
suave de la economia global se tradujeron en un mayor acceso a financiamiento externoy una reduccion
de las primas de riesgo, lo que dio lugar a una sustitucién parcial de crédito interno por externo.

El crédito otorgado al sector publico registra a febrero de 2024 una variacion interanual del -0,7%,
como resultado de una menor inversién publica, asi como de un mayor acceso a financiamiento
externo, evidenciado por el incremento del 41% del volumen de emisiones soberanas durante
2023 (CEPAL, 2024b). Por su parte, el crecimiento del crédito al sector privado se desacelerd de un
10,7%en julio de 2023 a un 1,8% en febrero de 2024 debido a las altas tasas de interés y las mayores
exigencias en las condiciones de acceso, asi como al incremento de emisiones corporativas en
mercados internacionales.
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Grafico I.75

América Latina y el Caribe (18 pafses)?: indice del crédito interno neto® y tasas de variacién en 12 meses,
marzo de 2019 a febrero de 2024

(Indice 2010-2012 = 100 y porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Antiguay Barbuda, Argentina, Barbados, Belice, Brasil, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Paraguay, Pert, Republica Dominicana,
Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Suriname, Trinidad y Tabago y Uruguay.

b Elindice agregado corresponde a la mediana de subindices individuales para 18 paises de la region, construidos a partir del ciclo
financiero base 2010-2012. Véanse detalles sobre su construccion en CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina
yel Caribe, 2023 (LC/PUB.2023/22-P), Santiago, 2023, recuadro VII.1.

11.El riesgo de crédito se encuentra a la baja, al igual que
la rentabilidad de la banca, mientras que su exposicion
al riesgo cambiario se ha incrementado debido
a la depreciacion de las monedas locales

Durante el tercer trimestre de 2023 las entidades financieras mantuvieron estables sus cocientes de
liquidez? en alrededor de un 31,9%, por encima de los minimos regulatorios (véase el gréfico 1.76).
El incremento a un 32,8% en el Gltimo trimestre de 2023 fue impulsado por la contraccién del
crédito interno neto, que dio lugar a mayores fondos prestables. El cociente de la cartera en mora
como proporcion de la cartera total, que alcanzé un maximo del 3,5% en junio de 2023, se redujo
a un 3,0% en diciembre de ese afio, debido al racionamiento crediticio ejercido via tasa de interés,
asi como al efecto de mayores exigencias para acceder a financiamiento y mejores practicas de
monitoreo y supervisiéon, que habrian reducido la probabilidad de seleccion adversa. La posicién
abierta neta en divisas pasé del 31,9% en septiembre de 2023 al 32,8% en diciembre de ese mismo
afio, lo que indica que los bancos estarian dolarizdndose en mayor proporcién que los ahorristas,
incrementando asi su descalce y exposicidn a riesgo cambiario. Este comportamiento se debe
principalmente a la depreciacién de las monedas locales frente al délar, evidenciada sobre todo en
el cuarto trimestre de 2023. La rentabilidad de la banca alcanzoé en septiembre de 2023 su méaximo
historico desde 2012, gracias al alza de las tasas activas y la limitada materializacion del riesgo del

2 Cocientes entre activos liquidos y activos totales.
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crédito (véase el grafico 1.77). Sibien en el Ultimo trimestre de 2023 se observa una ligera correccién a
la baja, que refleja la desaceleracién de la cartera al sector privado y el encarecimiento de los fondos
prestables, la capitalizacion de los bancos se mantuvo estable en el segundo semestre de ese afio.

Grafico 1.76
Ameérica Latinay el Caribe (29 paises)®: indicadores regionales de riesgos a la estabilidad del sector bancario,
marzo de 2019 a diciembre de 2023

(En porcentajes)
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Graéfico .77
América Latinay el Caribe (29 paises)®: rentabilidad y solvencia de los sistemas bancarios de la regién,
marzo de 2019 a diciembre de 2023
(En porcentajes)
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12.Para mejorar la capacidad de gestion de riesgos, las autoridades
monetarias de varios paises de la regidén incrementaron
sus requerimientos de capital

En noviembre de 2023, el Banco Central del Brasil modificé el célculo de requerimiento de capital por
riesgo operativo. La nueva metodologia tiene dos componentes, un indicador de posibles pérdidas
para la industria en su conjunto y otro individual, capturando posibles efectos de amplio espectro
y de contagio. Los cambios también amplian la cobertura de entidades del sistema financiero en el
analisis de capital, incluyendo a conglomerados en la regulacion prudencial. Por Gltimo, el Comité
de Estabilidad Financiera decidié mantener su colchdon de capital contraciclico en 0, al no percibir
una materializacion de riesgos mayor que la prevista.

El Banco Central de Chile, por su parte, incremento tanto el nivel como la calidad del capital requerido,
aldarmayor ponderacion al patrimonio efectivo, restringiendo el uso de los bonos subordinados, con
elfin de mitigar las consecuencias de choques extremos cada vez més frecuentes que se traducen en
incrementos de los riesgos de mercado y operacionales. Los niveles de capital basico pasaron de un
valor ubicado entre un 9%y un 10% a un 11,8% en febrero de 2024. Por otra parte, para incrementar
la rentabilidad de los recursos de fondos de pensiones y cesantia, asi como diversificar su cartera
de inversiones, en abril de 2024 el banco central elevd a un 3% los limites de inversion en activos
alternativos, como deuda privaday bienes raices, entre otros.

En Colombia, el Banco de la RepUblica estuvo enfocado en la provisidon oportuna de liquidez.
Ante las presiones en el fondeo a plazo que enfrenté la banca en el segundo semestre de 2023, la
autoridad monetaria subasté acuerdos de recompra (repos) con deuda publica a 90y 180 dias en
agosto y septiembre, lo que se complementé con compras de titulos del tesoro a lo largo de 2023.

A mediados de 2023, el Banco de México amplié el tipo de contrapartes con que las instituciones
financieras pueden llevar a cabo operaciones derivadas de incumplimiento crediticio y derivados de
rendimiento total, con el fin de diversificar el riesgo de crédito entre los participantes del mercado.
También se establecieron requisitos para la constitucién de un capital de mejor calidad a fin de
aumentar la solidez del sector financiero ante los riesgos de mercado, restringiéndose el tipo de bienes
que se reciben como garantfa a aquellos que puedan conservar sus flujos de efectivo. Finalmente,
se establecié la normativa para la celebracion de subastas sindicadas de valores gubernamentales
enmarcados en criterios sociales, ambientales y de gobierno corporativo para incentivar el desarrollo
de mercados de instrumentos de finanzas sostenibles.

En septiembre de 2023 el Banco Central de Reserva del Pert finalizé la iniciativa de reprogramacion
de cartera instrumentada durante la pandemia. Las microempresas y grandes empresas fueron
las que alcanzaron mayores amortizaciones, en tanto que las pequefias y medianas empresas se
acogieron a perfodos adicionales de gracia. De esta forma, se mitigd el riesgo de crédito originado
en el contexto de la pandemiay se regularizé el computo de la mora. En el Per( también se elevaron
los requerimientos de capital regulatorio para reducir los efectos de potenciales riesgos a la
estabilidad financiera. No obstante, recientemente se extendio el plazo de adecuacion a la medida
para no ejercer demasiada presion sobre la banca. El minimo requerido se elevara de un 9,5% en
septiembre de 2024 a un 10% en marzo de 2025. Adicionalmente, en marzo de 2024 se aprob¢ el
séptimo retiro anticipado de recursos de las administradoras de fondos de pensiones, lo que puede
incidir negativamente en la estabilidad de los fondos prestables de la banca.
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13.En 2023, el hecho de que la incertidumbre financiera global
fuera menor que la de 2022 se tradujo en la regidn
en un menor ritmo de depreciacion del tipo
de cambio nominal y una menor volatilidad

En el primer semestre de 2023 el tipo de cambio nominal de los paises de la regién mostré variaciones
menores que las observadas a fines de 2022, influido por las fluctuaciones del ddlar, que en general
mostré a nivel mundial una tendencia a la apreciacién que también se manifesté en la regién.
Esta tendencia comenz6 a revertirse en el segundo semestre de 2023, como consecuencia de las
reducciones de tasas de politica monetaria por parte de los bancos centrales de los paises que
tienen metas de inflacion, lo que se ha traducido en menores diferenciales respecto de las tasas de
interés de los Estados Unidos, generando como efecto una depreciacion de las monedas de estos
paises, que tienen un tipo de cambio flexible (véase el grafico 1.78).

Grafico .78

América Latinay el Caribe (20 paises): tipo de cambio nominal, mediana por agrupacién de paises,
enero de 2022 a abril de 2024
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

@ Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

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

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

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

Unavezresuelta la incertidumbre sobre los movimientos que harian las autoridades monetarias de
la regiény la Reserva Federal de los Estados Unidos, se observa cierta estabilidad en las monedas
de paises con metas deinflacion. La excepcién dentro del grupo es Costa Rica, cuyo tipo de cambio
nominal ha presentado una apreciacién persistente desde el segundo semestre de 2023 debido a
la abundancia de dolares por el aumento de las exportaciones y el turismo. Un comportamiento
similar al del grupo de paises con metas de inflacién se observa en los paises que tienen objetivos
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de tipo de cambio y agregados monetarios. En tanto, en los paises con inflacion crénica se registra
una fuerte depreciacién en el Ultimo trimestre de 2024, como resultado de la evolucién del tipo
de cambio de la Argentina y la Republica Bolivariana de Venezuela, producto de factores internos.

La menor incertidumbre de los mercados monetarios y financieros permitié que la volatilidad del
tipo de cambio disminuyera en 2023 en relacién con 2022, comportamiento que se ha mantenido
en general en 2024 (véase el grafico 1.79). Sin embargo, se observaron aumentos de la volatilidad en
breves periodos del cuarto trimestre de 2023 y del primer trimestre de 2024, vinculados principalmente
al conflicto en Oriente Medio.

Grafico 1.79

América Latina y el Caribe (20 paises): volatilidad del tipo de cambio nominal, promedio trimestral
de las variaciones diarias, mediana por agrupacion de paises, primer semestre de 2020

a primer semestre de 2024

(En porcentajes)

1,0

08

0,6

04

— N|— N[ ~N|— N[ &N N[ | N[~ [ &~ N[ N[ N|[—|— N[ N[~ ~N|[— o~ —
E E|E E|E E|E E|E|E E|E E|E E|E E|E|E E|E E|E E|E E|E|E E|E E|E E|E £|E
L ol vl OO OOl OO OO O Vool OO OO Vo Vol Vo Vo Ol Lo
D NN DD DO D[D|[D DO DD DD D|D|[BD DD DD DD DD |B DD D VD DD

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 202

Paises con metas de tipo de cambio Paisescon Paisescon Paises contipo
yagregados monetarios® metas deinflacion® inflacion crénica® de cambio variable®

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

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

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

d Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Ecuador, EL Salvador, Granada, Panam, Saint Kitts y Nevis, San Vicente
y las Granadinas y Santa Lucia.

14.A pesar de la depreciacion observada en el tipo de cambio
nominal, se mantiene en la regidn la apreciacion del tipo
de cambio real efectivo extrarregional

En América Latina y el Caribe, se ha mantenido la apreciacion del tipo de cambio real efectivo
extrarregional que se registra desde el segundo semestre de 2022. Con excepcion de los paises
con inflacién cronica, la depreciacién observada en el tipo de cambio nominal desde el segundo
semestre de 2023 solo se ha traducido en una reduccion del ritmo de la apreciacién interanual
(véase el grafico 1.80).
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Grafico 1.80

América Latina y el Caribe (32 paises): variacion interanual del tipo de cambio real efectivo extrarregional,
mediana por agrupacion de pafses, enero de 2022 a abril de 2024

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

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

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

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

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

En el caso de los paises con inflacién crénica sigue predominando el efecto de la inflacién interna
porsobre el de la externa, que ha venido disminuyendo de manera persistente y alcanzando niveles
muy inferiores a los maximos observados en 2022. En los paises con metas de inflacién y aquellos con
metas de tipo de cambio y agregados monetarios, la inflacién, si bien continla a la baja, es superior
aladesussocios comerciales, en particular a la de los Estados Unidos, Europay China. El hecho de
que lainflacion delaregion continte disminuyendo hace prever que la apreciacién real respecto de
los socios extrarregionales serd cada vez menory que incluso podré pasar a una depreciacion. Este
efecto ya se observa en el caso de los paises con tipo de cambio fijo, pues en general la inflacion
que presentan es menor que la de los socios comerciales mencionados.

15.El saldo de reservas internacionales netas, después
de haberse mantenido relativamente constante en 2023,
presenta un crecimiento en los primeros meses de 2024

Después de haberse reducido de 830.000 millones de délares al cierre de 2021 a 774.100 millones
de délares al cierre de 2022, durante 2023 el acervo de reservas internacionales netas permaneciod
relativamente establey presenté un ligero repunte hacia fines de afio, que se mantuvo hasta alcanzarse
un volumen de 812.300 millones de délares al cierre del primer trimestre de 2024.

Aldesagregarlas variaciones de los acervos, se puede observar, sin embargo, que el comportamiento
por agrupaciones de paises ha sido heterogéneo (véase el grafico 1.81). Aunque con fluctuaciones
a lo largo del periodo, desde principios de 2023 los paises con metas de inflacién han continuado
acumulando reservas internacionales netas, cuyo acervo pasé de 750.000 millones de délares en
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diciembre de 2022 a 790.300 millones de délares en marzo de 2024. En cambio, tanto los paises
con tipo de cambio fijo como los paises con metas de tipo de cambio y agregados monetarios
han presentado disminuciones de sus acervos de reservas internacionales netas, que pasaron de
23.200 millones de ddlares en diciembre de 2022 a 19.400 millones de délares en marzo de 2024
en el caso de los paises con tipo de cambio fijo, y de 22.500 millones de délares en diciembre
de 2022 a 20.500 millones de délares en marzo de 2024 en el caso de los paises con metas de tipo
de cambio y agregados monetarios. Por otra parte, en el grupo de paises con inflacion cronica,
cuyo comportamiento refleja en buena medida lo ocurrido en la Argentina, se observa que el saldo
de reservas internacionales netas, después de una reduccién persistente a lo largo de 2023, ha
comenzado a recuperarse en 2024, pasando de -29.500 millones de délares en diciembre de 2023
a-17.800 millones de ddlares en marzo de 2024.

Grafico 1.81

América Latina y el Caribe (32 paises): variaciones promedio en tres meses de los acervos
de reservas internacionales netas, enero de 2020 a marzo de 2024

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

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

® Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay, Pert, Republica Dominicana y Uruguay

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

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

16.La conduccion futura de la politica monetaria estara condicionada
por factores externos, entre los que se destaca la postura
de politica de los Estados Unidos, e internos, entre los que
sobresale la posicion ciclica de cada pais

La convergencia de la inflacién observada hacia las metas, asi como la relativa solidez del anclaje
de las expectativas de inflacién a mediano plazo, han permitido a las autoridades monetarias de la
regién comenzar a relajar su postura de politica, que, sin embargo, alin se mantiene restrictiva. Si
bien la perspectiva para el resto del afio es que esta tendencia continle, existen diversos factores
tanto externos como internos que condicionaran la conduccién de la politica monetaria.
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En el &mbito externo, aunque los bancos centrales de algunos paises desarrollados comenzaron
recientemente a reducir sus tasas de politica, de acuerdo con la Ultima informacién disponible se
espera que el principal referente de la regidn, la Reserva Federal de los Estados Unidos, solo reduzca
su tasa marginalmente en una ocasion en el segundo semestre de 2024, lo que limita el espacio
de politica disponible en la regién, sobre todo para aquellos paises donde el diferencial de tasas
respecto de la de los Estados Unidos se ha visto reflejado en presiones sobre el tipo de cambio. Por
otra parte, dada la compleja situacién geopolitica actual y la perspectiva de un incremento de la
frecuencia de eventos climaticos extremos, no se pueden descartar episodios de volatilidad de los
precios de productos basicos que pueden traducirse en repuntes inflacionarios.

A nivel nacional, la conduccién de la politica monetaria dependera, entre otros aspectos, de la
posicion ciclica de cada pais. En el gréfico 1.82 se muestra la evolucion conjunta de las brechas de
productoy deinflacién de las cinco economias con metas de inflaciéon méas grandes de la regién. Se
puede observar que a lo largo de 2023 en Chile y el Pert la inflacion se redujo rédpidamente hacia
la meta respectiva, al mismo tiempo que la brecha de producto se cerré para ubicarse ligeramente
por debajo de su tendencia de largo plazo al cierre del primer trimestre de 2024. Ante esta situacion,
en principio, ambos pafses tienen un mayor espacio para relajar la postura de politica monetaria
en los proximos meses. En contraste, en los casos del Brasil y México, aunque se observa también
una convergencia hacia la meta de inflacion, bastante més gradual en el caso de México, se observa
al mismo tiempo una tendencia hacia un ensanchamiento de la brecha de producto, con lo que
un relajamiento anticipado de la postura de politica podria redundar en un estimulo a la actividad
econdémica que podria reavivar las presiones inflacionarias en el contexto de la persistencia observada
de la inflacién subyacente en ambos paises. En el caso de Colombia, la situacion es mas compleja,
ya que si bien los datos indican que la brecha de producto se ha cerrado y se ubica ligeramente por
debajo de la tendencia de largo plazo, la inflacién alin se mantiene més de 4 puntos porcentuales
por encima de la meta.

Gréfico 1.82

América Latina (paises seleccionados): brechas de producto y de inflacion, diciembre de 2021
amarzo de 2024

(En porcentajes y puntos porcentuales)

12+ 1

@ 10+ A
2 /‘—
=
c
g 8- - Brasil
=
g 6
s I Chile
= -
\2 b Perd
=]
8 24 Colombia
= «__
S
_(CD 0 T T T T T T 1
o_‘ﬂ Diciembre Diciembre Diciembre Marzo
@ 9 i de 2021 de 2022 de2023 de 2024
-4 . . T T T T 1
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Brecha de producto (en porcentajes)

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

Nota:  Labrechade productose calcula como la diferencia porcentual entre elnivel del indicador mensual de actividad econdmica
de cada pais y su tendencia de largo plazo. La brecha de inflacion se calcula como la diferencia, expresada en puntos
porcentuales, entre la inflacion observada y la meta de inflacion de cada pais.
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F. Perspectivas econdmicas para América Latina
y el Caribe en 2024 y 2025

1. Se espera que América Latinay el Caribe continte
con una trayectoria de bajo crecimiento en 2024 y 2025

El crecimiento econémico en América Latina y el Caribe se mantendra bajo en 2024, a una tasa
promedio del 1,8%. Para 2025 se espera un crecimiento del 2,3% (véase el cuadro 1.8). En 2024,
este bajo crecimiento se observaria en todas las subregiones puesto que América del Sur creceria
un 1,5%, Centroamérica y México un 2,2% y el Caribe (sin incluir Guyana) un 2,6%. El repunte
proyectado para 2025 se explicaria, en particular, por el desempefio de América del Sur, que
crecerfa un 2,4%, mientras que la actividad econdmica seguiria moderdndose para las demas
subregiones, con un crecimiento proyectado del 1,9% en Centroamérica y México, y del 2,3% en
el Caribe (sin incluir Guyana).

Cuadro 1.8
América Latina y el Caribe: tasa de crecimiento del PIB y proyecciones, 2022-2025
(En porcentajes y puntos porcentuales)

Tasa de crecimiento del PIB Variacion interanual
(En porcentajes) (En puntos porcentuales)
2022 2023 2024 2025 2023/2024  2024/2025
América Latina y el Caribe 4,0 2,2 1,8 2,3 -0,3 0,5
América Latina 39 2,1 1,7 2,3 -0,3 0,5
América del Sur 39 1,6 1,5 2,4 -0,1 1,0
Argentina 53 -1,6 -3,6 4,0 -2,0 1,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3,6 3,1 1,7 2,2 1,4 0,5
Brasil 3,0 2,9 2,3 2,1 -0,6 -0,3
Chile 2,1 0,2 2,6 2,3 2,4 -0,3
Colombia 73 0,6 1,3 2,6 0,7 1,3
Ecuador 6,2 2,4 1,8 1,6 -0,6 -0,2
Paraguay 0,2 47 3,8 3,6 =09 02
Perd 2,6 -0,6 2,6 2,5 32 -0,1
Uruguay 4,7 0,4 3,6 2,6 32 -1,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 12,0 3,0 50 3,0 2,0 -2,0
Centroamérica 46 3,1 3,1 3,1 0,0 0,0
Centroamérica y México 3,9 3,2 2,2 1,9 -0,9 -0,3
Costa Rica 4,6 5,1 4,0 38 =11 0,2
Cuba 1,8 1,0 0,5 1,0 19 0,5
El Salvador 2,8 35 35 3,1 0,0 -0,4
Guatemala 4,2 35 34 32 -0,1 -0,2
Haiti -1,7 -1,9 -3,0 -0,5 -1,1 2,5
Honduras 4,1 3,6 3,8 3,6 0,2 -0,2
México 3,7 32 1,9 1,4 =13 -0,5
Nicaragua 3,8 4,6 3,7 3,2 -0,9 -0,5
Panama 10,8 7,3 2,7 3,3 -4,6 0,6

1

Republica Dominicana 4.9 2,4 52 45 2,8 -0,7

I '
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Tasa de crecimiento del PIB Variacion interanual

(En porcentajes) (En puntos porcentuales)

2022 2023 2024 2025 2023/2024  2024/2025
El Caribe 12,8 9,1 8,4 6,3 -0,7 -2,1
El Caribe (sin incluir Guyana) 6,0 2,9 2,6 2,3 -0,3 -0,3
Antigua y Barbuda 9,5 3,9 6,3 48 2,4 =15
Bahamas 10,8 2,6 2,3 1,8 -0,3 -0,5
Barbados 13,5 4.9 3,7 2,8 -1,2 -0,9
Belice 8,7 4,8 4,1 33 -0,7 -0,8
Dominica 5,6 4,7 4,6 4,3 -0,1 -0,3
Granada 73 3,6 4,1 3,7 0,5 -0,4
Guyana 63,3 39,2 29,2 17,8 -10,0 =11 A
Jamaica 52 2,1 1,8 1,7 03 =0),1
Saint Kitts y Nevis 10,5 2,3 3,0 2,7 0,7 -0,3
San Vicente y las Granadinas 1,2 6,0 47 4,6 -1,3 -0,1
Santa Lucia 18,2 3,4 3,4 2,0 0,0 -1,4
Suriname 2,4 2,0 2,4 2,7 0,4 0,3
Trinidad y Tabago 1,5 2,1 2,4 2,2 -0,3 -0,2

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Los calculos corresponden a precios constantes de 2018. Las tasas de crecimiento del PIB de 2024y 2025 corresponden
a proyecciones.

Araiz de las tendencias recientes, el modesto crecimiento econdémico de la regién sigue condicionado
aun escenario externo incierto, donde lainflacién persistente y las tasas de interés altas a nivel mundial
desafian el ritmo de moderacién de la dinamica inflacionaria, asi como la magnitud y velocidad del ciclo
de flexibilizacién de la politica monetaria en los principales paises avanzados, lo que tiende a socavar
el crecimiento mundial y mantener condiciones financieras restrictivas. A la débil demanda externa,
se suma un escalamiento de las tensiones geopoliticas y comerciales en medio de una intensificacion
de las condiciones climéticas extremas. En el frente interno, las presiones inflacionarias, incluidas
las relativas a los alimentos, erosionan el poder adquisitivo de los hogares. El sesgo restrictivo de las
politicas monetarias incide en una menor dindmica de la demanda internay, en particular, deprime
una inversion ya reducida, a lo que se suma el acotado espacio de las politicas fiscales marcado por
el mayor peso del pago del servicio de la deuda publica. La consiguiente baja productividad laboral
y la poca creacion de empleos formales, afiadidas a un menor desempefio de la demanda externa,
mantiene la region estancada en una trampa de bajo crecimiento.

2. Elentorno externo se mantiene desafiante ante una moderacion
de la demanda externa y del crecimiento de los principales
socios comerciales de la regién

Elcuadro 1.9 destaca la evolucién recientey las proyecciones para 2024 y 2025 de algunos indicadores
del entorno externo de mayor incidencia en las perspectivas econémicas de la regién durante
los préximos dos afios. El contexto externo sigue siendo desafiante ya que subsiste la elevada
incertidumbre en torno a la moderacién de la demanda externa, al comportamiento de la inflacién
mundialy a la incidencia de las altas tasas de interés por més tiempo de lo esperado.

Laincertidumbre asociada con el alcance de la desaceleracién econdmica de los principales socios
comerciales de la regién puede incidir de manera significativa en las exportaciones y la actividad
economica en la region. De hecho, se estima que el crecimiento del PIB de este grupo de paises seréa
deun2,7% en 2024, casi la misma tasa que en 2023, en tanto que para 2025 se estima que habra una
desaceleracion del crecimiento, que llegaria a un 2,4% (véase cuadro 1.9). Aunado con lo anterior, las
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proyecciones de crecimiento de los Estados Unidos, principal socio comercial de la regidn, apuntan
a una desaceleracion del PIB en torno al 1,9% en 2025, debido en parte al efecto retrasado de una
tasa de interés histéricamente alta que aminora la inversion, junto con una menor dinamica que
se perfila respecto del gasto de consumo personal. En cuanto a las perspectivas de crecimiento
de China, segundo principal socio comercial de la regién, se prevé una desaceleracién del PIB a
una tasa del 4,5% en 2025, dependiendo del impulso que surja de las politicas macroecondmicas
contraciclicas implementadas, como el ajuste a la baja de la tasa preferencial de préstamo desde
finales de 2021, la estrategia de inversion en el sector manufacturero, ademas de la adopcion de
medidas fiscalesy macroprudenciales especificas. En lo que se refiere a la zona del euro, de acuerdo
con las Ultimas proyecciones del Banco Central Europeo, se esperaria un crecimiento anual del PIB de
un 1,4% en 2025. Ante la menor contribucién de la demanda externa proveniente de las economias
avanzadas, prevé el disefio de politicas a favor del fortalecimiento de la demanda interna regional en
el mediano plazo, si se tiene presente que el comercio internacional intrarregional ocupa un lugar
significativo al representar en 2023 un 15,1% del valor exportado y un 15,6% del valor importado.
Lo anterior se vincula, en particular, a politicas de empleo activas que promueven la inversién y la
productividad para acrecentar la participacion laboral en sectores estratégicos de alto valor afiadido,
como se abordaré en la segunda parte de este documento.

Cuadro 1.9

Evolucidn reciente del contexto externo y proyecciones, 2023-2025

(En porcentajes)

Condiciones externas (indicadores seleccionados) 1-2|,?n2134 T2r[|)|$141 2023 20242 20252
Crecimiento del PIB a precios constantes
Crecimiento mundial 0,3 0,7 3,3 3,2 3,3
Economias avanzadas® 0,4 0,4 1,7 1,7 18
Principales socios comerciales de la region® 1,1 2,0 2,6 2,7 2,4
Comercio exterior
Crecimiento mundial de las exportaciones de bienes 1,4 2,5 4,6 2,8 38
Crecimiento mundial de las importaciones de bienes -0,5 -0,3 -5,7 2,8 3.2
Inflacion
Inflacién mundial 9.0 8,1 10,5 59 44
Economias avanzadas® 3,1 2,7 3,0 2,1 1,9
Principales socios comerciales de la region® 7,1 9.8 8,1 6,4 3,3
Tasa de interés de referencia

Paises avanzados 20224 2023 20242 20252
Estados Unidos 0,3 55 525 4,25
Reino Unido 0,10 4,25 4,75 3,75
Zona del euro 0,0 4,5 3,75 2,5
Canada 0,3 50 4,0 3,0
Australia 0,1 44 41 3,1

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI),
"World Economic Outlook Databases” [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/world-economic-outlook-
databases#sort="b40imfdate%20descending, Naciones Unidas, base de datos UN Comtrade, y Centro de Comercio Internacional (ITC)
(para crecimiento del PIB); Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), “Data centre” [en linea]
https://unctadstat.unctad.org/datacentre/, FMI, "World Economic Outlook Databases” (para comercio exterior); FMI, “Consumer
Price Index (CPI)" [enlinea] https://data.imf.org/?sk=4ffb52b2-3653-409a-b471-d47b46d904b5&sid=1485878855236 (para
inflacién); y Trading Economics, “Interest rate” [en linea] https://tradingeconomics.com/country-list/interest-rate (para tasa
de interés de referencia), y World Economic Outlook Update, julio de 2024 [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/
WEO/Issues/2024/07/16/warld-economic-outlook-update-july-2024.

3 Proyecciones.

b Principales economias avanzadas (Grupo de los Siete (G7)).

¢Ponderado por el volumen del comercio internacional para el quinquenio 2019-2023.

d Considera el periodo de inicio del proceso de alza de la tasa de politica monetaria.
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3. Unarevaluacion al alza de los precios de los productos basicos
podria incidir en un repunte de la inflacién

La preocupacién en materia de presiones inflacionarias puede reavivarse a raiz del aumento reciente
del precio de determinados alimentos, metales y productos energéticos como el petréleo (véase el
gréfico 1.83). Entre los principales productos exportados e importados en la region, para los cuales las
proyeccionesindican presiones alcistas sobre los precios, destacan en particular el petréleo crudoy
el cobre, cuyos precios aumentaron un 10%y un 15%, respectivamente, entre eneroy junio de 2024,

Gréfico 1.83

América Latina'y el Caribe: variacién interanual del precio internacional
de los principales productos bésicos, 2024

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, "World Bank Commodities
Price Data (The Pink Sheet)", 2 de julio de 2024.

A este respecto, se espera que el precio de los metales —en particular los metales criticos que
permiten sostener la transicion energética— se mantenga en un nivel elevado en los préximos afios
araizdeunamayordemanday una concentracion de la ofertay de la capacidad de procesamiento
en algunos paises. En cuanto a los productos agricolas, estos mostraron globalmente el mayor
descenso. No obstante, subsisten riesgos relacionados, en gran parte, con la intensificacién de
las condiciones climaticas extremas, que repercutiria en una escasez de la oferta mundial de esos
productos, lo que llevaria a un alza en los precios, como en el caso de la cotizacion sin precedente
del cacao, que tuvo un aumento interanual del 158% y del 168% en el primer y segundo trimestre
de 2024, respectivamente. Ademas, los conflictos en Ucraniay Oriente Medio, asi como las tensiones
comerciales, incluidas las existentes entre los Estados Unidos y China, plantean todavia riesgos
elevados para las cadenas de suministro global, a lo que se suman dificultades en el transporte
maritimo mundial, lo que repercutiria en los costos de los fletes!.

Si bien Ultimamente la inflacién va en descenso, se anticipa que deberia permanecer en niveles
altos. En concreto, se espera que la tasa de inflacion mundial ascenderia al 5,9% en 2024 y al
4,4% en 2025. En lo que se refiere a los principales socios comerciales de la region, se destaca una
proyeccion de tasas del 6,4% en 2024 y del 3,3% en 2025. Estas proyecciones estan condicionadas a
riesgos vinculados al aumento del precio de los productos basicos, al impacto del cambio climético

" Deacuerdo con Trading Economics (2024), elindice de carga en contenedores (containerized freight index) ha aumentado un 112% desde

el 10 de julio de 2024. Este indice cubre los precios actuales de transporte de contenedores desde los principales puertos de China.
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y a las tensiones geopoliticas previamente mencionadas. En la actualidad, una de las principales
preocupaciones gira en torno al comportamiento de la inflacién subyacente, que presenta una
cierta inercia por situarse por encima de las metas de inflacién de varios bancos centrales, y de la
inflacién de los servicios, en particular en los paises avanzados; en las economias emergentes y en
desarrollo, el descenso de la inflacién se lograria a un ritmo mas lento, y para ello es de particular
importancia el precio de los alimentos y de los combustibles.

En tal contexto, los bancos centrales mantienen una postura cautelosa ante un posible desanclaje
delas expectativas deinflaciony un nivel alto de la inflacién subyacente. En particular, subsiste una
elevada incertidumbre en cuanto al proceso generalizado de flexibilizacion de las politicas monetarias,
araiz delas decisiones de politicas de la FED y del Banco Central Europeo. En este sentido, las tasas
de interés de referencia deberfan permanecer altas en el transcurso del afio con una probabilidad
de ajuste a la baja en 2025. Bajo esta dptica, esta flexibilizacién aplazada de la politica monetaria
deberia afectar el desarrollo de la inversion y la productividad, al tiempo que pondria en peligro
el crecimiento mundial. A esto, se suman condiciones financieras externas restrictivas y crecientes
cargas del servicio de la deuda.

4. Anivel regional, se espera que el consumo privado siga siendo
el principal determinante del crecimiento en un contexto
de espacio limitado de las politicas macroecondmicas

El crecimiento del PIB deberia seguir sostenido por la dindmica del consumo privado en la regién,
mientras que la inversion se encuentra frenada, en medio de un crecimiento bajo, una inflacién alta
y tasas de interés elevadas.

El bajo crecimiento a nivel regional limita la capacidad de recaudacién. A esto se suma el mayor
peso del pago del servicio de la deuda. Ademas de las presiones que existen sobre los ingresos
fiscales, la demanda de gastos de inversion sigue en aumento, en particular para la mitigacion y la
adaptacion al cambio climético y la proteccién social.

En los proximos afios, los costos del servicio de la deuda publica seguirdn siendo un reto importante
debido a que tienden a desviar una parte considerable de recursos cruciales para responder a la
demanda de educacion, salud e infraestructura sostenible.

Pararesponder a este desafio es preciso incrementar los ingresos fiscales mediante la progresividad
delatributacién directay laimplementacién, por ejemplo, de impuestos especificos al patrimonio,
al mismo tiempo que se mejora la eficiencia del gasto y la asignacién del gasto presupuestario, sin
que la inversién publica represente la principal variable de ajuste.

En el dambito monetario, las tasas de interés persistentemente elevadas tienden a tener un efecto
negativo en la demanda interna y perjudicar las perspectivas de un crecimiento sostenido. A esto
se suman las preocupaciones en torno a la estabilidad financiera, aunque el sistema bancario de
la regién se muestra resiliente. Los altos costos del servicio de la deuda aminoran la capacidad de
financiamiento de los hogares y de las empresas.

Conforme los paises avanzados mantienen una postura restrictiva de la politica monetaria, el
diferencial de las tasas de interés es susceptible de desencadenar salidas repentinas de capital y
empuijar la volatilidad y la depreciacién de los tipos de cambio. Esto llevaria a aumentar el costo de
las importaciones (en particular, el costo de las compras externas de bienes intermedios y bienes
de capital), asi como el pago de la deuda externa. En este sentido, la restriccion de la balanza de
pagos puede impedir un proceso temprano de reduccién de la tasa de interés aun si las presiones
inflacionarias son menos acuciantes. Es precisa entonces una combinacién de instrumentos de
politica para responder a los desequilibrios externos de tal manera que la politica monetaria se
enfoque especificamente en la consecucién interna de la estabilidad de precios.



Capitulo | Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

5. Lacreacion de empleos tiende a desacelerarse en 2024 y 2025,
mientras se mantienen las brechas entre hombres y mujeres
en los principales indicadores del mercado de trabajo

Las economias de América Latinay el Caribe también muestran una desaceleracion en su capacidad
de crear empleos, y se estima que para el cierre de 2024 el nimero de ocupados crecera un 1,7%,
una reduccién de 0,2 puntos porcentuales respecto de la registrada en 2023 (1,9%). Esta menor
creacion de empleo se extenderd en 2025, afio en el que se proyecta que el nimero de ocupados
también crecerd un 1,7%. Un elemento que es preciso destacar es que durante 2023 el bajo ritmo
de creacion de puestos de trabajos estuvo acompafiado de un aumento del nimero de personas
inactivas (1,8%), respecto de los niveles observados en 2022, lo que contrasta con la reduccién
que esta variable experimentd en 2021y 2022, con caidas interanuales en el nimero de personas
inactivas del 5,9%y el 1,5%, respectivamente. Este comportamiento del nimero de personas que no
se encuentran trabajando ni buscando trabajo activamente se ha expresado en una caida en la tasa
de participacion regional del 62,7% en 2022 al 62,5% en 2023. Aunque se espera que la tasa mejore
en 2024y 2025,al 62,6%y el 62,8%, respectivamente, estas estimaciones se mentienen por debajo
del promedio del 63,1% de 2018-2019. Las dindmicas antes mencionadas en la ocupaciény en la
inactividad laboral han contribuido a la tendencia a la baja que ha mostrado la tasa de desocupacién
regional, que de alcanzar un 6,4% en 2023, se estima llegarfa a un 6,1% en 2024y a un 6,0% en 2025.

Por su parte, en 2024 los niveles de ocupacién informal en la regién se han mantenido en niveles
cercanos al 50% y no se esperan cambios significativos en esta variable en 2025, especialmente si
se mantiene el aumento de la inactividad laboral. La dindmica que han mostrado los mercados
laborales en el primer semestre de 2024, asi como las estimaciones para el resto de 2024 y para 2025,
anticipan que persistiran las amplias brechas de género en indicadores como la tasa de desocupacion
y la participacién, aunque estas han venido reduciéndose. Asi, mientras la tasa de desocupacion de
los hombres se estima en un 5,1% para 2024, la de las mujeres se estima en un 7,3%, una diferencia
de 2,2 puntos porcentuales. En lo que se refiere a la participacién laboral, se estima que para 2024
la de los hombres serd de un 74,2%, mientras que la de las mujeres sera del 51,9%, una diferencia
de 22,3 puntos porcentuales.
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América Latinay el Caribe se encuentra en una fase de bajo crecimiento que se ha prolongado por
varias décadas. Luego de crecer a tasas superiores al 5% en las décadas de 1950, 1960y 1970, durante
el periodo 2015-2024 el PIB creci6 a una tasa promedio del 0,9%. Concomitantemente, la capacidad
de la regién para crear empleo se ha reducido vy, cada vez mas, una mayor parte de los empleos
que se generan son de caracter informal, por lo que més de la mitad de las personas ocupadas son
informales, nimero que ha tendido aincrementarse en la Ultima década. Ademés, la regidn es altamente
vulnerable a los efectos del cambio climatico: la frecuencia e intensidad de los desastres naturales
como tormentas, huracanes, sequias, inundaciones, asi como el aumento de la temperatura, se han
acelerado notablemente en los Ultimos afios y se espera que esta tendencia continle en ascenso.

Dada la evolucion reciente de los mercados laborales y los riesgos que se ciernen sobre estos, en
esta segunda parte del Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, 2024, se analiza la dindmica
macroecondmica y sectorial del empleo en los paises de la regién.

En el capitulo I, titulado “Crecimiento y dindmica sectorial del empleo en América Latina”, se
identifica cémo la reciente dindmica de bajo crecimiento ha afectado la creacion de empleo en las
economias de América Latina. Ademas, se estudia la composicion sectorial del empleo, identificando
los sectores y ramas de actividad que més lo han demandado. También se analiza la dindmica de
la productividad laboral y su relacién con la creacidon de empleo en los diferentes sectores y ramas
de actividad.

Los principales resultados de este capitulo muestran una estrecha relacion entre el crecimiento
econémico vy la creacion de empleo, tanto a nivel agregado como sectorial. La desaceleracion
observada en la tasa de crecimiento econémico ha resultado en una caida en la tasa de crecimiento
delempleo en la Ultima década. Entre 2014y 2023, el crecimiento promedio del empleo en la region
fue del 1,3%, significativamente menor al 3,9% registrado en la década de 1970.

Esta disminucion en la creacion de empleo a nivel agregado se refleja en todos los sectores
econémicos. Durante la década de 2010 se observé el menor crecimiento del empleo y del valor
agregado en todos los sectores productivos, con una caida promedio del 0,1% en el sector agricola,
un crecimiento del 0,7% en el sector industrial y del 1,7% en el sector de los servicios. Esta dinamica
ha provocado un cambio en la distribucion sectorial del empleo, donde el sector de los servicios
haincrementado 36,2 puntos porcentuales su participacion en el empleo total, pasando del 28,5%
en 1950 al 64,7% en 2020. En cambio, el sector agricola, que concentraba mas del 50% del empleo
en 1950, ahora representa menos del 15%.

Un resultado preocupante es que la mayor creacién de empleo se ha dado en actividades con
menor crecimiento de la productividad, como algunas relacionadas con el sector de los servicios y
la construccién. Esta dinamica sectorial contribuye a explicar el bajo desempefio de la productividad
laboral en la region, que en 2024 ha mostrado niveles inferiores a los observados en 1980.

En otras palabras, uno de los problemas estructurales de la regién no solo es generar mas empleos,
sino crearlos en sectores con mayor productividad. Como ha subrayado la CEPAL, esto requiere un
esfuerzo significativo para mejorar las capacidades de la fuerza laboral.

Por su parte, en el capitulo Ill, “Empleo informal en América Latina de 2013 a 2022: evolucién y
tendencias”, se analiza la evolucion de la informalidad a través de diferentes sectores y ramas
productivas. Se estima un modelo probit para analizar los impactos del crecimiento econémico y
variables socioeconémicas sobre la probabilidad de ser un ocupado informal.

Entre los principales resultados de este capitulo destaca la importancia del empleo informal en la
explicacién del crecimiento de la ocupacion. Entre 2013y 2022, el crecimiento del empleo total fue
del 10%, con un crecimiento del 18,6% en el caso del empleo informal y del 3,3% en el del empleo
formal. Al desagregar por sexo, se observa que el empleo informal entre las mujeres crecio un 22,8%,
mientras que entre los hombres el incremento fue del 15,7%, lo que confirma un sesgo de género
en lainformalidad.
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Al igual que en el comportamiento sectorial del empleo total, el empleo informal también se ha
concentrado en sectores con menor crecimiento de productividad, que representan el 74% de los
ocupados informales.

Las estimaciones del modelo ratifican la estrecha relacién entre la evolucion de lainformalidad y la
dindmica econémica. Durante periodos de contraccion o desaceleracion econdmica, la ocupacion
informal tiende a aumentar, lo que refleja su papel significativo en periodos de bajo crecimiento
econémico. También se destaca la importancia de la educacion secundaria, universitaria y técnica
para reducir la probabilidad de ocupacion informal, lo que subraya la necesidad de aumentar la
coberturay calidad de la formacién técnica y universitaria.

Ser mujery que haya dependientes en el hogar aumenta la probabilidad de ser ocupada informal. Por
lo tanto, las politicas que fomenten la economia del cuidado no solo pueden potenciar la creacion
de empleoy aumentar la productividad, sino también facilitar el acceso de las mujeres al mercado
laboral formal. El estudio también muestra cémo la probabilidad de que una mujer ocupada lo esté
en un empleo informal se reduce cuando su nivel educativo es mayor.

Por Gltimo, en el capitulo IV, “Impacto del cambio climéatico sobre la creacién de empleo en las
economias de América Latina”, se analiza como el impacto climético podria afectar la dindmica de
crecimientoy la creacién de empleo en la regién. La elevada vulnerabilidad de América Latina frente
al cambio climatico, debido a su ubicacién geograficay dependencia de sectores vulnerables como
la agricultura, la mineria'y el turismo, se destaca como un riesgo significativo.

Sin politicas adecuadas de adaptacién y mitigacién, una intensificacion de los efectos del cambio
climatico podria tener efectos adversos importantes en el crecimiento econémicoy el empleo en la
regién. Modelos estimados muestran que, en un escenario sin mitigacion, el PIBy el empleo podrian
sufrirreducciones significativas hacia 2050, lo que deja en evidencia la necesidad urgente de contar
con politicas que promuevan un desarrollo sostenible e inclusivo en la region.

De los resultados de estos tres capitulos se desprende que la trampa de bajo crecimiento en la que
se encuentran las economias de la region ha provocado una reduccién en la capacidad de creacion
de puestos de trabajos, en particular formales, y que grupos como jévenes, mujeres, personas
mayores, personas con bajo nivel educativo, migrantes y personas que viven en zonas rurales, son
mas propensos a ser trabajadores informales. Ademas, una intensificacion de los efectos del cambio
climatico, de no adoptarse politicas de mitigacién y adaptacion, causara unaimportante reduccién
del nimero de empleos que se generen en el mediano plazo. Para abordar a estos desafios y atenuar
los efectos sobre los mercados laborales, la regién debe articular politicas de desarrollo productivo,
empleo y macroecondmicas, junto con medidas efectivas de adaptacion al cambio climatico y
mitigacién de sus efectos. Esto requiere un aumento significativo en la inversion pablica y privada,
asi como reformas estructurales para promover un crecimiento econémico sostenible y equitativo.
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Introduccion?

América Latina y el Caribe atraviesa un periodo de bajo crecimiento desde hace varias décadas. Tras
crecer atasas promedio anuales superiores al 5% en las décadas de 1950, 1960y 1970, el producto interno
bruto (PIB) creci¢ a una tasa anual promedio del 0,9% entre 2014 y 2023. Al mismo tiempo, en la region
se observan problemas para generar empleo. La tasa de crecimiento del nimero de ocupados también
muestra unatendencia descendente desde la década de 1980y, entre 2014y 2023, el crecimiento promedio
del nimero de ocupados de la regién fue del 1,3%, un tercio del 3,9% registrado en la década de 1970.

El crecimiento del empleo sevio afectado por choques de diferente naturaleza, origen, intensidad y
duracion. En este capitulo se analiza la dindmica del crecimiento del empleo desde 1950y se muestra
su estrecha relacién con la evolucién del crecimiento de la actividad econémica.

Asimismo, se analiza la dindmica del empleo a nivel sectorial y se determinan los sectores y las
actividades con mayor cantidad de trabajadores, asi como aquellos méas dinédmicos desde el punto
de vista de la creacion de puestos de trabajo. Se destacan el aumento del crecimiento en el sector
de servicios y el menor dinamismo de la agricultura. Como se menciond anteriormente, la tasa de
crecimiento del PIB en la regién disminuyé de manera significativa después de la década de 1980,
patron que se repite en la dindmica del empleo y del crecimiento del valor agregado de los diferentes
sectores productivos. El menor crecimiento del empleo y del valor agregado en todos los sectores
productivos se registr6 en la década de 2010 a 2019.

La dinamica del empleo se tradujo en un cambio en la distribucién de las personas ocupadas por
sector. La participacion del sector de servicios se incrementd 36,2 puntos porcentuales, al aumentar
del 28,5% en 1950 al 64,7% en 2020. Como en otras regiones, el proceso de cambio estructural del
empleo supuso una reduccién de la participacion del sector agricola, de méas del 50% en 1950 a
menos del 15% en 2020. Esta reconfiguracion del empleo en la regién se ha acentuado en las Gltimas
décadas, con cada vez méas ocupados en el sector de servicios.

Como se vera mas adelante, el analisis por tipo de actividad econdmica muestra que la participacion
de actividades como el comercio al por mayory al por menor, los restaurantes y hoteles, los servicios
de gobierno, comunalesy personalesy los servicios financieros, de seguros e inmobiliarios se duplico
con creces entre 1950y 2020, con el consiguiente incremento en el peso del sector de servicios en
el empleo total. Por otra parte, si bien la importancia relativa del sector industrial en su conjunto
no cambié mucho en términos de participacién en el empleo, se observan cambios internos en el
peso relativo de actividades como la manufactura y la construccién. Mientras la participacion de
la manufactura en el empleo se redujo del 14,4% en 1950 al 12,3% en 2020, la de la construccién
aumento del 3,3% al 7,1% en el mismo perfodo.

En este capitulo se argumenta que el cambio estructural observado en el empleo tiene su correlato en
la dindmica de la productividad laboral y contribuyo a que esta se redujera significativamente desde la
década de 1980. De hecho, el mal desempefio de la region con respecto a la productividad laboral se
asocia al hecho de que el sector de servicios (en especial las ramas de menor productividad) constituye
la principal fuente de empleos, en particular desde 1990. Esto es coherente con los resultados del
analisisde la dindmica de la productividad que se presenta en este capitulo. Al utilizar la metodologia
propuesta por McMillany Rodrik (2011), se encontré que los aumentos de productividad se deben a
cambios en el empleo registrados dentro de los sectores y no a cambios en el peso de los sectores.
En otras palabras, los sectores de menor productividad son los que han generado méas empleo y,
porlo tanto, los cambios en la estructura sectorial del empleo han contribuido a mantener los bajos
niveles de productividad en la regién.

De los datos presentados en este capitulo se desprende que en la regién no solo ha disminuido la
creacion de empleo, sino que el que se ha creado ha sido en sectores que han contribuido a reducir

' Enlaelaboracion de este capitulo Il se emplearon como insumos elementos analizados en R. Pineda y otros, “Setenta y cinco afios de

evolucion del empleo en América Latina: un mal cambio”, inédito, 2024.
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la productividad del empleo a nivel regional. Para revertir esta situacion, la regién no solo tiene que
crecersino que tiene que hacerlo mejor. Es necesario promover estrategias de desarrollo productivo
que propicien un aumento de la inversion a nivel regional pero, sobre todo, en los sectores que la
Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) ha definido como dinamizadores del
crecimiento, el empleo y la productividad.

En este sentido, y a modo de ejemplo, los sectores relacionados con la transformacién de la matriz
de energia y con la creacion de una sociedad del cuidado pueden contribuir significativamente
a aumentar el crecimiento, el empleo y la productividad laboral en la regién. El impulso de estos
sectores tendria efectos directos en el crecimiento regional: el primero debido a la mayor demanda
de recursos como el litio, el cobre y el acero, que son necesarios para la transicién energética, y el
segundo, alincrementar la autonomia econémica de las mujeres. Mas alla de estos efectos de primer
orden, ambos ofrecen la oportunidad de superar los problemas de coordinacion que podrian estar
restringiendo la dindmica de la inversion y la productividad en la region.

El capitulo se divide en cinco secciones ademas de esta introduccion. En la primera seccion se
muestra que las fases de aceleracion (desaceleracién) del crecimiento del PIB registradas en las
Ultimas siete décadas coinciden con las del empleo, lo que refleja la estrecha relacion que existe
entre estas dos variables. En la segunda seccion se presenta un analisis sectorial del empleo, se
muestra que la relacion observada entre las dindmicas del empleo y del producto a nivel agregado
tiene su correlato a nivel sectorial, y se destaca que los cambios en la estructura del empleo a nivel
de sectores estan relacionados con algunas diferencias en las dindmicas de crecimiento de los
sectores. En la tercera seccion se realiza un anélisis por rama de actividad y se destaca el crecimiento
de actividades como la construccién, el comercioy los servicios de gobierno, comunalesy personales
en la distribucién del empleo en la regidn. En la cuarta seccion se conecta la dinamica del empleo
con la de la productividad laboral en la regién, mientras en la quinta y Ultima se presentan algunas
consideraciones finales.

A. Elevada correlacion entre la dinamica del PIB
y el crecimiento del empleo

En las ltimas décadas, el crecimiento del PIB de las economias de la region ha experimentado un
proceso de desaceleracion. Tras crecer a tasas promedio anuales superiores al 5% entre 1950y 1980,
alcanzoé una tasa promedio del 0,9% en los Ultimos diez afios (2014-2023), que significd una
contraccion del PIB per capita del 0,5% en el mismo periodo.

Ademas de esta trampa de bajo crecimiento, en la regién también se observan problemas para
generarempleo. La tasa de crecimiento del nimero de ocupados se ha reducido significativamente,
de un promedio del 3,9% en la década de 1970 a un 1,1% entre 2014 y 2023 (véase el grafico 11.1).

La marcada sincronizacién entre el crecimiento del empleoy el PIB se aprecia claramente al comparar
la evolucién de su desempefio. En el grafico 1.2 se muestra la trayectoria del PIBy el empleo agregado
de 17 economias de América Latina®. En el grafico I1.2A se muestra la tendencia de ambas variables,
mientrasen el 1.2B se presenta la tasa de crecimiento interanual de la tendencia. Los cambios que se
observan en ambas variables estdn muy sincronizados y tanto el PIB tendencial como la tendencia
del empleo reducen su tasa de crecimiento a partir de 1980 y después de 2010°.

Para estimar la tendencia de estas variables se aplico el filtro de Hodrick y Prescott para aislar los componentes ciclico y estacional
en cada una de las variables analizadas

8 Lacorrelacion entre el empleo y el PIB se estimo con el método de minimos cuadrados. ELR*2 de la ecuacion a partir de la cual se
estimd esta correlacion fue superioral 97%, y el error cuadréatico medio fue de 0,091. Ademas, se realizaron pruebas de cointegracion
entre estas variables (Johansen, 1988), y se encontrd evidencia de la existencia de al menos un vector de cointegracian entre el PIBy
el empleo total de la economia.
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Grafico I1.1

América Latina (17 paises)®: crecimiento del nimero de ocupados, promedio anual y por década, 1952-2023
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y de R. C. Feenstra, R. Inklaar
y M. P.Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10,2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/.

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

Gréfico 11.2
América Latina (17 paises)®: evolucion del PIBy el empleo, 1950-2021
(En logaritmos del nimero de ocupados y millones de délares de 2018)
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B. Tasa de crecimiento interanual
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

Como para otras variables de las economias latinoamericanas, la década de 1980 marcé un antes
y un después en la dindmica de la creacién de empleo y del crecimiento del PIB. En el cuadro II.1
se aprecia que la “fase de aceleracién” de la tasa de crecimiento del niimero de ocupados, entre la
décadade 1950y la década de 1970, coincide con un periodo de aceleracion del crecimiento del PIB.
En ese periodo, la tasa de crecimiento promedio del nimero de ocupados aumenté del 2,2% al 3,5%.
A medida que el crecimiento del PIB se redujo en la década de 1980, también lo hizo el crecimiento
del nimero de ocupados, y mientras el PIB crecié un 2,3% en promedio, el empleo crecié un 2,9%,
1,6 puntos porcentuales menos que en la década anterior. La tendencia a la desaceleracién del
crecimiento en ambas variables se prolongo en las décadas de 1990 y 2000 pero, como se aprecia
en el grafico 1.2 y en el cuadro I1.1, se agudizo a partir de 2010.

Cuadroll.1
América Latina (17 paises)?: tasa de crecimiento del empleoy del PIB, promedio anual por década, 1951-2023
PIB Empleo

1951-1959 4,9 22
1960-1969 5,7 2,4
1970-1979 6,1 3,5
1980-1989 2,3 2,9
1990-1999 2,9 2,1
2000-2009 3,0 2,2
2010-2019 1,9 13
2014-2023 0,9 11
1951-2023 37 2,6

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105,N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana y Uruguay.
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En promedio, entre 2010y 2019 el empleo crecié un 1,3%, 1,1 puntos porcentuales menos que en la
década anteriory 2,6 puntos porcentuales menos que en la década de 1970. En ese mismo periodo,
el PIB creci6 a un promedio del 1,9%, lo que significé una disminucion de 1,1 puntos porcentuales
con respecto a la década de 2000 y de 4,2 puntos porcentuales con respecto a la década de 1970.

El menor dinamismo de la creacién de empleo a nivel agregado tiene su correlato a nivel sectorial.
En la préxima seccidn se analiza la evolucién del empleo en los sectores productivos, agricola,
industrial y de servicios, asi como en las diferentes ramas de actividad econdémica de cada sector. El
objetivo es determinar la manera en que la desaceleracién en la creacion de empleo se manifiesta
a nivel sectorial, incluidos los sectores mas dindmicos en la creacion de puestos de trabajo y los
posibles cambios en la estructura del empleo en la region.

B. La estrecha relacion entre la dinamica de la actividad
economicay el empleo en general tiene su correlato
a nivel sectorial

El primer elemento que cabe destacar al estudiar la dindmica sectorial del empleo en la regién es que,
si bien el empleo crecié en todos los sectores productivos entre 1950 y 2021, el mayor crecimiento
se registrd en el sector de servicios, con una tasa promedio del 3,7% anual, en comparacién con
el 0,7% en el sector agricola y el 2,6% en el sector industrial (véase el cuadro 11.2)%.

CuadroIl.2
América Latina (17 paises)®: crecimiento del niimero de ocupados, promedio anual
por décaday sector productivo, 1950-2021

(En porcentajes)
Agricultura Industria Servicios
1950-1959 1,0 2,4 31
1960-1969 0,5 3,6 3,6
1970-1979 1,0 4,0 59
1980-1989 0,6 2,9 4,8
1990-1999 0,9 1,2 2,9
2000-2009 03 2,1 28
2010-2019 -0,1 0,7 1,7
2010-2021 -0,2 0,4 12
1950-2021 0,7 2,6 37

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105,N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

Un segundo elemento es que, si bien el menor crecimiento del empleo en general a partir de la década
de 1980 fue el reflejo del fin del periodo de aceleracién del empleo en todos los sectores productivos, el
cambio méas marcado se observé en el sectorindustrial. Durante la fase expansiva del empleo (décadas de
1950y 1970), latasa de crecimiento anual promedio del sector industrial aumenté del 2,4% en el periodo
1950-1959 al4,0% en el periodo 1970-1979. A partir de 1980, la tasa de crecimiento anual promedio se redujo
del 2,9% en los afios ochenta al 0,7% en la década de 2010. En otras palabras, la tasa de crecimiento del
empleo en el sector industrial entre 2010y 2019 equivale a un 17% de la registrada en la década de 1970.

“  Debidoa la falta de informacion actualizada, que dificulta el analisis sectorial del empleo y la actividad econdémica, el dltimo afio de la
muestra para el analisis por sector productivo y rama de actividad econdmica es 2021.
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En el caso del sector de servicios, la tasa de crecimiento anual promedio del nimero de ocupados
aumento del 3,1% en 1950-1959 al 5,9% en 1970-1979. Una vez iniciado el proceso de desaceleracion,
la tasa de crecimiento anual promedio se redujo al 4,8% en la década de 1980, el 2,9% en la década
de 1990y el 1,7% en la década de 2010. Es decir, la tasa de crecimiento del empleo en este sector
entre 2010y 2019 representa un 29% de la registrada en la década de 1970.

El sector agricola presenta una dindmica ligeramente diferente. En primer lugar, el crecimiento en
este sector ha sido siempre inferior al de los otros sectores, pues la tasa promedio no superé el 1%
anualyvarié entre el 0,5%y el 1% entre las décadas de 1950 y 1990. En segundo lugar, el cambio en
la dindmica de crecimiento del empleo en el sector agricola tuvo lugar a partir de la década de 2000,
cuando creci6 anualmente en promedio un 0,3%, pero —como en los otros sectores— se agudizo
en la década de 2010, cuando se contrajo un 0,1% anual.

Alextender el Gltimo subperiodo hasta 2021, las tasas de crecimiento se reducen aliin mas debido a los
efectos de la reduccién del empleo durante la pandemia de COVID-19y laincompleta recuperacién
del empleo observada hasta ese afio.

1. Seincrementa la participacion del sector de servicios
en el empleo y se reduce la del sector agricola

Como resultado de las dindmicas antes mencionadas, la participacién del sector agricola en el empleo
se redujo mas de 36 puntos porcentuales, del 51,4% del niUmero de ocupados en 1950, porcentaje
que lo convertia en el principal sector empleador, al 14,6% del empleo total en 2020. Si bien este
proceso, que en la literatura se ha denominado “cambio estructural” (Kuznets, 1956; Baumol, 1967),
y se ha considerado como el paso natural en el proceso de desarrollo y urbanizacién de los paises, ha
sido continuo, fue entre las décadas de 1970y 1990 que se experimentd el cambio mas drastico en la
estructura del empleo en las economias de América Latina. En ese periodo, la tasa de participacion
del sector agricola se redujo a razén de 8 puntos porcentuales por década (véase el cuadro I1.3).

Cuadroll.3
América Latina (17 paises)®: participacion de la agricultura, la industria y los servicios
en el empleo total, por década, 1950-2020

(En porcentajes)
Agricultura Industria Servicios
1950 51,4 20,1 28,5
1960 46,7 21,0 323
1970 38,5 24,2 372
1980 30,0 24,9 45,0
1990 223 24,0 53,7
2000 19,2 22,3 58,5
2010 15,7 22,0 62,3
2020 14,6 20,8 64,7

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, "The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en lineal
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

Mexico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

Mientras la participacion del sector agricola en el empleo total se redujo, la del sector de servicios
seincrementd. En la década de 1970 tenia casi la misma proporcién de trabajadores que el sector
agricola, para luego pasar a ser el principal sector empleador en la regién. Entre la década de 1950
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y la de 2010, la participacién del sector de servicios en el empleo aumenté mas de 3,8 puntos
porcentuales por década, con un incremento maximo de 8,6 puntos porcentuales en la década
de 1990. Asi, mientras en 1950 el sector de servicios representaba el 28,5% del empleo total,
esa proporcion aumento al 45% en 1980 y al 65% en 2020. Esto significa que, en América Latina,
casi 7 de cada 10 personas ocupadas trabajan en el sector de servicios.

En el grafico 11.3 se muestra la evolucién de la estructura del empleo en la regién desde 1950. Un
primer elemento que cabe destacar es que la tendencia a la reduccién del empleo agricola como
proporcion del empleo total, al igual que el aumento del empleo en el sector de servicios, se
mantuvo constante durante todo el periodo analizado. Asi, mientras el empleo en la agricultura
perdia peso, el empleo en los servicios lo adquiria. Un segundo elemento que cabe destacar es que,
amediados de la década de 1970, el sector de servicios se convirtié en el principal sector en términos
de concentracién de los ocupados en la regién. Un tercer elemento digno de mencion es que la
concentracion del empleo en el sector de servicios en 2021 (64,6%) es 13,2 puntos porcentuales
mayor con respecto a la tasa de participacién del empleo agricola en 1950.

Grafico 11.3

América Latina (17 paises)®: participacion de la agricultura, la industria y los servicios

en el empleo total, 1950-2021

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105,N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

Un cuarto elemento que se puede apreciaren el grafico 1.3 es que la participacién del sectorindustrial
no experimentd grandes cambios durante el proceso de cambio estructural del empleo en la region.
En 2021, el sector industrial representaba el 20,8% del empleo total, 0,7 puntos porcentuales mas
con respecto a 1950. El anélisis por década muestra que la participacion del sector industrial en el
empleo solo se incrementd de manera significativa en los afios sesenta, cuando experimenté un
aumento de 3,2 puntos porcentuales, del 21,0% del empleo total en 1960 al 24,2% en 1970. La maxima
participacion de laindustria se registrd en 1980, con el 24,9% del empleo total. A partir de entonces,
el sector industrial también perdio participacion en el empleo total y, entre 1980y 2020, la pérdida
acumulada fue de 4,1 puntos porcentuales. De hecho, a partir de 1980, la participacion del sector
de servicios en el empleo aumentd en detrimento de la del sector agricolay el sector industrial.
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2. Ladinamica del empleo a nivel sectorial también esta
vinculada con la evolucion de la actividad econdmica

Al analizar la evolucién de la actividad econémica de cada sector, medida por su valor agregado en
términos reales, se observa que el mayor crecimiento entre 1950 y 2021 se registro en el sector de
servicios, con un promedio anual del 3,9%, seguido del sector industrial (3,3%) y el sector agricola (2,7%).

Aligual que en el caso del empleo, el periodo 1980-1989 marcd un cambio en la evolucion sectorial
del producto pues, tras una fase de crecimiento acelerado en las décadas de 1950, 1960 y 1970, el
crecimiento delvaloragregado se redujo en los tres sectores en los afios ochenta. Después de crecer
atasas del4,2% en los afios cincuenta, el 5,3% en los afios sesenta y el 6,6% en los afios setenta, el
sector de servicios crecid un 1,7% en la década de 1980. La desaceleracion fue aliin mas marcada
en el sector industrial, donde las tasas de crecimiento fueron del 4,2%, el 5,7%, el 6,2% vy el 0,8%,
respectivamente. Al igual que en el empleo, si bien las tasas de crecimiento del valor agregado del
sectoragricola son las menores, también fue el sector en el que la desaceleracion fue menos intensa.
Tras crecer a tasas que variaron del 2,7% al 3,0% entre las décadas de 1950y 1970, el valor agregado
crecié en promedio un 1,9% en la década de 1980.

Después de los afios ochenta, el crecimiento del valor agregado de los tres sectores productivos
mantuvo una tendencia a la baja. En la década de 2010, la agriculturay la industria presentaron las
menores tasas de crecimiento promedio por década (del 1,8%y reduccion del 0,3%, respectivamente),
mientras el sector de servicios presentd su segunda peor tasa de crecimiento promedio por década
(1,8%), ligeramente mayor a la registrada en la década de 1980 (1,7%) (véase el cuadro 11.4).

Cuadro 1.4
Ameérica Latina (17 paises)®: crecimiento del valor agregado, promedio anual por década
y sector productivo, 1950-2021

(En porcentajes)
Agricultura Industria Servicios
1950-1959 30 42 4,2
1960-1969 2,7 57 53
1970-1979 2,7 6,2 6,6
1980-1989 1,9 0,8 1,7
1990-1999 2,5 23 25
2000-2009 2.4 1,7 2,9
2010-2019 1,8 -0,3 1,8
2010-2021 2,1 =05 1,5
1950-2021 2,7 33 39

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

Asi, la dindmica sectorial del valor agregado de la producciéon se asemeja a la de la creaciéon de
empleo, pues el sector con menor crecimiento del valor agregado, el sector agricola, es también el
que muestra el menor crecimiento del empleo, y el sector con mayor crecimiento del valor agregado,
el sector de servicios, es el que presenta el mayor crecimiento del empleo.
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Las diferencias en el ritmo de crecimiento del valor agregado a nivel de los sectores generan
diferencias en la dindmica de la participacion de cada uno en la generacion del valor agregado de
la produccion. En 1950, la contribucion del sector agricola al PIB regional era del 10,4%, mientras
la del sector industrial era del 34,1% y la del sector de servicios ascendia al 55,5%. En 2020, dichas
contribuciones al valor agregado eran del 5,8%, el 26,8% Yy 67,3%, respectivamente. En otras palabras,
mientras la contribucién del sector agricola al PIB se redujo 4,5 puntos porcentuales y la del sector
industrial disminuyd 7,3 puntos porcentuales, la del sector de servicios se incrementd 11,8 puntos
porcentuales (véase el cuadro I1.5).

CuadroIl.5
Ameérica Latina (17 paises)®: participacion de la agricultura, la industria y los servicios
en el valor agregado, por década, 1950-2020

(En porcentajes)
Agricultura Industria Servicios
1950 10,4 34,1 555
1960 8,9 34,5 56,5
1970 6,8 36,4 56,8
1980 47 37,1 58,2
1990 5,1 34,5 60,4
2000 5,0 34,0 61,0
2010 5,1 31,6 63,3
2020 58 26,8 67,3

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en lineal
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

C. La participacion de actividades como la construccion,
el comercio y otros servicios en el empleo
se duplico entre 1950 y 2021

Sibien el anélisis por sectoramplia la visiéon y muestra que el crecimiento del empleo se ha reducido
y ha favorecido al sector de servicios, el estudio de la dindmica interna de cada sector, a nivel de
las ramas de actividad, ofrece una lectura mas precisa de las actividades que han dinamizado el
crecimiento del empleo en la regién, en cada sectory en la economia en su conjunto.

1. Elmayor crecimiento del empleo se registré en las actividades
relacionadas con los servicios y la construccion

Al igual que en los sectores, el empleo crecid en todas la ramas de actividad econémica en los
70 afios analizados. En el sector industrial, esto se tradujo en incrementos del 2,2% en la minerfay
la manufactura, del 2,3% en la rama de electricidad, gasy agua y del 3,7% en la construccion. En el
mismo periodo, el empleo en las ramas del sector de servicios, a saber: comercio al por mayory
al por menor y restaurantes y hoteles (comercio); transporte, almacenamiento y comunicaciones;
servicios financieros, de seguros e inmobiliarios y otros servicios (servicios de gobierno, comunalesy
personales), crecié atasas del 3,9%, el 3,1%, el 4,9% Yy el 3,5%, respectivamente (véase el cuadro 11.6).
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CuadroIl.6
América Latina (17 paises)?: crecimiento del nimero de ocupados, promedio anual por década
y sector productivo, 1950-2021

(En porcentajes)
Agricultura Mineria Manufactura Eézt;t;iggjsg, Construccion
1950-1959 1,0 0,4 2,3 2,9 3,1
1960-1969 0,5 1,0 3,0 4,9 55
1970-1979 1,0 18 3,6 5,0 5,3
1980-1989 0,6 2,4 37 2,0 1,2
1990-1999 0,9 03 1,0 -0,8 2,1
2000-2009 03 56 1,2 33 3,5
2010-2019 -0,1 -0,4 0,4 1,7 12
2010-2021 -0,2 -1 0,0 21 1,2
1950-2021 0,7 2,2 2,2 23 3,7
Transporte, Servicios financieros,
Comercio almacenamiento de seguros e Otros servicios
y comunicaciones inmobiliarios

1950-1959 2,6 33 3,9 33

1960-1969 4,3 1.9 5,4 3,2

1970-1979 55 3,2 7,7 6,5

1980-1989 58 2,9 4,1 4,5

1990-1999 3,0 2,9 3,9 25

2000-2009 2,6 32 5,1 23

2010-2019 1,6 1,7 2,7 1,5

2010-2021 1,0 1,4 2,7 0,9

1950-2021 39 3,1 4,9 35

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, "The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

Entre las décadas de 1950 y 1970, durante la fase de aceleracién del crecimiento del empleo y el
producto, todas las ramas de actividad experimentaron un aumento en la tasa de crecimiento
del empleo. En el caso de las ramas de electricidad, gas y agua; servicios financieros, de seguros
e inmobiliarios; y otros servicios, el mayor crecimiento se registr6 en la década de 1970, con tasas
anuales promedio del 5,0%, el 7,7% v el 6,5%, respectivamente. En el caso de la manufactura y el
comercio, el mayor crecimiento anual promedio del empleo se registré en la década de 1980 (el 3,7%
y el 5,8%, respectivamente). Por otra parte, las mayores tasas de crecimiento anual promedio del
empleo en las ramas de construccion (5,5%); transporte, almacenamiento y comunicaciones (3,3%)
y mineria (5,6%) se alcanzaron, respectivamente, en las décadas de 1960, 1950 y 2000.

Otro elemento que se destaca en el cuadro 1.6 es que, como se observé a nivel de los sectoresy en
el PIB agregado, el menor crecimiento del empleo en todas las actividades corresponde a la década
de 2010. En la agriculturay la minerfa se registraron reducciones del 0,1%y el 0,4%, respectivamente.
El crecimiento del empleo fue del 0,4% en la manufactura, el 1,2% en la construccion, el 1,5% en los
otros servicios, el 1,6% en el comercio, el 1,7% en las actividades de transporte, almacenamiento y
comunicacionesyelectricidad, gasy agua, y el 2,7% en los servicios financieros, de seguros e inmobiliarios.
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2. La participacion de la construccion, el comercio y los servicios
de gobierno, municipales y personales en el empleo se duplico
entre 1950y 2021

Como reflejo de las dindmicas tan variadas en el crecimiento del nimero de ocupados en cada rama
de actividad durante el periodo analizado, la estructura del empleo cambié drasticamente en la region.
La participacién de actividades como transporte, almacenamientoy comunicaciones, la construccion, los
serviciosfinancieros, de seguros e inmobiliarios, los servicios de gobierno, municipalesy personales (otros
servicios) y el comercio al por mayory al por menory los restaurantes y hoteles (comercio) en el empleo
seincrementd. Se destacan los aumentos registrados en el comercioy otros servicios, de 15y 13,3 puntos
porcentuales respectivamente (véase el cuadro I1.7). En el mismo periodo, la participacién de actividades
como la minerfa, la manufacturay electricidad, gas y agua en el empleo total disminuyd.

Cuadro 1.7
América Latina (17 paises)®: participacion de las ramas de actividad en el empleo, por década, 1950-2020
(En porcentajes)

Agricultura Mineria Manufactura E!l;t;t;igi;l?g, Construccion
1950 49,1 0,7 14,4 09 33
1960 45,0 0,7 14,9 1,0 3,7
1970 37,5 0,6 16,3 13 55
1980 29,4 0,6 15,6 1,0 7,2
1990 223 0,6 16,4 0,9 6,1
2000 19,2 05 14,9 0,6 6,3
2010 15,7 0,7 13,3 0,7 73
2020 14,6 0,6 12,3 0,8 7
Transporte, Servicios financieros,
Comercio almacenamiento de seguros e Otros servicios
y comunicaciones inmobiliarios
1950 9.7 42 1,6 11,8
1960 10,7 48 2,0 13,6
1970 13,4 47 28 15,3
1980 15,6 47 4,0 19,9
1990 211 52 4,3 23,0
2000 23,6 55 5,1 24,3
2010 24,9 6,3 7,0 24,2
2020 24,7 6,6 8,3 25,0

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, "The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana y Uruguay.

Este cambio en la estructura del empleo significd que, mientras la participacion de actividades como el
comercioy otros servicios en el empleo total aumentd de cerca del 20% en 1950 a un 50% en 2020, la
participaciéon de lamanufactura se redujo 2,1 puntos porcentuales. Cabe mencionar que la participacion
conjuntadelas actividades de transporte, almacenamientoy comunicacionesy los servicios financieros,
de seguros e inmobiliarios también se incremento, del 5,8% del empleo en 1950 al 14,9% en 2020.
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Entre los cambios observados a nivel de las ramas de actividad se observa que, a pesar de que
la participacion de la industria en su conjunto en el empleo no experimentd grandes cambios, se
registraron variaciones dentro del sector, pues la participacién de la construccion se incremento
mientras la de la manufactura se redujo. Si bien la participacion en el empleo aument6 en todas
las actividades del sector de servicios, los mayores cambios en términos absolutos se registraron
en el comercio y otros servicios, actividades en las que se concentraba cerca del 50% del empleo
en la regién en 2020 (véase el gréfico 11.4).

/C;;ﬁaeflrci((:)al Iligtina (17 paises)?: participacion de las ramas de actividad en el empleo total, 1950-2021
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Fuente: Comision Economica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, "The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

3. Elcrecimiento del valor agregado de la mayoria de las
actividades productivas sufrié una marcada desaceleracion
entre 2010y 2021

Alestudiarlaevolucion de la actividad econdmica entre 1950y 2021, se observa que las tres ramas en
las que se registrd el mayor crecimiento del valor agregado fueron: servicios financieros, de seguros
e inmobiliarios, transporte, almacenamiento y comunicaciones, y electricidad, gas y agua, con
tasas del 4,7%, el 4,8% y el 5,0% respectivamente (véase el cuadro 11.8). Por otra parte, aquellas que
mostraron el menor crecimiento en ese periodo fueron: construccion (3,1%), mineriay manufactura
(que crecieron un 3,2% cada una), comercio al por mayory al por menor, restaurantes y hoteles, y
servicios de gobierno, comunales y personales (3,5%),.

En general, todas la ramas de actividad mostraron un crecimiento del valor agregado entre las décadas
de 1950y 1970, que en todos los casos alcanzd el mayor nivel en los afios setenta. Sin embargo, el
crecimiento del valor agregado tendié a reducirse a partir de la década de 1980, un patrén que se
acentud en la década de 2010.
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CuadroI1.8
América Latina (17 paises)®: crecimiento del valor agregado, promedio anual por década
y rama de actividad, 1950-2021

(En porcentajes)
Agricultura Mineria Manufactura Eég‘;t;iggjfg' Construccion
1950-1959 3,0 3,0 4,5 5,9 3,8
1960-1969 2,7 46 57 4,2 6,4
1970-1979 2,7 5,5 58 8,5 73
1980-1989 1,9 3,0 0,6 51 -0,8
1990-1999 2,5 3,4 1,9 38 1,9
2000-2009 2.4 08 13 2,7 31
2010-2019 1,8 -0,9 -0,1 2,2 -1,2
2010-2021 21 -1,0 -0,1 2.8 21
1950-2021 2,1 3,2 3.2 5,0 3,1
Transporte, Servicios financieros,
Comercio almacenamiento y de seguros e Otros servicios
comunicaciones inmobiliarios

1950-1959 43 47 53 3,6

1960-1969 48 48 7.0 49

1970-1979 5,4 8,3 8,9 5,7

1980-1989 0,4 2,2 2,8 1,9

1990-1999 2,8 4,5 1,8 2,4

2000-2009 2,3 3,9 3,7 2,3

2010-2019 13 2,7 2,1 1,5

2010-2021 1,1 2.2 1,8 1,4

1950-2021 3,5 48 47 3,5

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (0IT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica Dominicana y Uruguay.

Entre 2010y 2019, el valor agregado de la mayoria de las ramas de actividad que componen el sector
industrial se redujo. El valor agregado se contrajo un 1,0% en la mineria, un 0,1% en la manufacturay
un 2,1% en la construccion. La rama de electricidad, gasy agua fue la Unica del sectorindustrial que
experimentd un aumento del valor agregado en esa década, al crecer un 2,8%. Si bien todas las ramas
de actividad del sector de servicios presentaron un incremento en la década de 2010, este periodo
fue el de menor crecimiento del valor agregado en el caso de los servicios comunales, y el segundo
de menor crecimiento en el caso del comercio, las actividades de transporte, almacenamiento y
comunicaciones y los servicios financieros, de seguros e inmobiliarios.

Estas dindmicas en la tasa de crecimiento del empleo por actividad se asociaron con cambios
significativos en la estructura sectorial del valor agregado. En el sector industrial, la contribucion de
las ramas de minerfa, manufacturay construccion al PIB se redujo 1,1, 5,2,y 2,6 puntos porcentuales,
respectivamente, mientras la de larama de electricidad, gasy agua aumenté 1,7 puntos porcentuales
entre 1950y 2021. En el caso del sector de servicios, la contribucion del comercio y otros servicios al PIB
seredujo 2,5y 1,5 puntos porcentuales, mientras la de las actividades de transporte, almacenamiento
y comunicaciones y los servicios financieros, de seguros e inmobiliarios aument6 4,5y 11,3 puntos
porcentuales, respectivamente (véase el cuadro 11.9).
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Cuadro 1.9
América Latina (17 paises)?: participacion de las ramas de actividad en el valor agregado, por década, 1950-2020
(En porcentajes)

Agricultura Mineria Manufactura Eéggt;igig::, Construccion
1950 10,4 55 19,3 1,1 8,2
1960 8,9 50 20,2 1,3 8,0
1970 6,8 47 21,5 1,1 9.1
1980 4,7 4,7 20,4 1,4 10,5
1990 5,1 5,7 18,4 2,1 8,2
2000 50 6,3 17,8 2,4 75
2010 51 53 16,2 2,4 7.8
2020 58 b di 14,1 28 55
Transporte, Servicios financieros,
Comercio almacenamientoy de seguros e Otros servicios
comunicaciones inmobiliarios

1950 19,2 35 9.4 23,4

1960 19,7 3,7 10,6 22,6

1970 18,9 3,6 12,5 218

1980 17,7 45 15,3 20,9

1990 16,0 4,8 17,3 22,3

2000 16,8 6,0 16,2 219

2010 17,1 71 18,3 20,9

2020 16,7 8,0 20,7 21,9

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, "The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, Guatemala, Honduras,

Mexico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

Mientras el empleo se ha concentrado en actividades como el comercio, los otros servicios y la
construccion, la actividad econdmica relacionada con estos sectores muestra un menor dinamismo.
Esta dindmica del empleo y de la actividad econdmica tiene su contraparte en la evolucién de la
productividad laboral que, como se vera a continuacion, refleja la manera en que el proceso de
asignacién del factor trabajo no ha posibilitado un incremento de esta variable desde 1980, cuando
alcanzé el maximo nivel.

D. La productividad laboral en América Latina esta
estancada desde 1980 y el rezago con respecto a otras
economias se ha ampliado considerablemente

Un primer punto que cabe destacar al estudiar la evolucion de la productividad laboral en la region
entre 1950 y 2021 es el estancamiento que se observa desde 1980. Entre 1950 y 1979, la fase de
aceleracion del crecimiento del empleo, la productividad laboral crecié en promedio un 2,6% anual,
una tasa superior al crecimiento promedio registrado en los Estados Unidos en ese periodo (2,0%).
No obstante, a partir de 1980 se observa una tendencia al estancamiento, pues entre ese afio y 2021
la productividad laboral se contrajo a una tasa promedio del 0,1% interanual (véase el gréfico 11.5).
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Grafico 1l.5
América Latina (18 paises)®: productividad laboral, 1950-2021
(indice 1950 = 100)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaary
M. P. Timmer, "The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en lineal
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Como se aprecia en el grafico11.5,en 2021, transcurridos 41 afios desde la crisis de la deuda, la region
no ha recuperado los niveles de productividad laboral que tenia en 1980. La productividad laboral
se redujo hasta 1990, cuando presentd una reduccion acumulada de 36 puntos porcentuales con
respecto al valor de 1980, para luego incrementarse a partir de 1991. Gracias al buen desempefio
logrado entre 2004 y 2013, se acercd mucho al nivel de 1980, pero el fin del auge de los precios de
las materias primas interrumpié esta tendencia y, a partir de 2014, la productividad laboral de la
regibn muestra una dindmica descendente.

Este comportamiento de la productividad laboral en la regién dista del observado en algunas
economias de otras regiones. En el grafico 1.6 se muestra la evolucién de la productividad laboral de
la regiony se compara con la de otras economias seleccionadas. En el mismo gréfico, la productividad
laboral de cada pais se expresa en funcién de la de los Estados Unidos. Un primer elemento que
cabe destacar es que, al comienzo del periodo analizado, la productividad laboral de la economia
delrlanda era similar a la de la regién, mientras la de la Republica de Corea era menor. Un segundo
elemento que cabe destacar es que, al comprar la productividad laboral de la regién con la de los
Estados Unidos, se observa que luego de alcanzar un valor maximo del 32,5% en 1980 y disminuir
durante los afios noventa, se mantuvo en torno a un 25%. Esta realidad contrasta con la de las otras
economias representadas en el grafico 11.6, pues mientras en la Republica de Corea la brecha de
productividad con respecto a los Estados Unidos se ha reducido, en el caso de Irlanda se ha cerrado
e incluso superado.
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Grafico 11.6

América Latina (18 paises)?y paises seleccionados: productividad laboral
con respecto a los Estados Unidos, 1950-2019
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y de R. C. Feenstra, R. Inklaar
y M. P.Timmer, “The next generation of the Penn World Table", American Economic Review, vol. 105, N° 10,2015 [en linea]
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/.

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,

México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

1. Los pocos aumentos de la productividad laboral
en la regidén obedecen a mejoras intrasectoriales

El cambio en la estructura del empleo durante el proceso de desarrollo y urbanizacion de las
economias ha despertado el interés de los autores que estudiaron la dindmica de la productividad®.
Uno de los patrones de cambio estructural mejor documentados en la literatura es el cambio en la
relacion entre el empleoy el capital al pasar de la produccién de bienes primarios a la manufactura
y luego a los servicios. Se ha visto que, en la region, el pasaje ha sido basicamente de la agricultura
al sector de servicios, pues el cambio en la participacién del sector industrial fue muy pequefio.

En principio, los cambios estructurales en el empleo podrian inducirun aumento de la productividad de las
economias, pues se produciria una reasignacion de los recursos desde los sectores de baja productividad
hacia los sectores de productividad intermedia y alta. Por una parte, estos procesos de reasignacion de
recursos generarian un aumento de la productividad agregada (mejora de la productividad por cambios
estructurales) y, por otra, una reduccion de las brechas de productividad entre los sectores.

EnAmérica Latinay el Caribe, este proceso ha sido objeto de estudio desde los trabajos pioneros de Prebisch, Fajnzylbery Lewis, cuyas
ideas se han examinado desde diversas perspectivas. En general, la escuela estructuralista latinoamericanay caribefia argumenta que la
estructuraeconomica desempeia un papel crucial en el crecimiento econémicoy que los cambios en variables como el empleoy el producto
son fundamentales para explicar dicho crecimiento. Estas teorias sostienen que, para cerrar las brechas de productividad con respecto
a las economias lideres, es necesario implementar estrategias y politicas que fomenten la innovacion y la transformacion estructural.
Recientemente, un nimero significativo de autores ha analizado el papel del cambio estructural en el crecimiento de la productividad en
América Latina, como por ejemplo Weller (2001), Pagés (2010), Duarte y Restuccia (2010 y2006), McMillany Rodrik (2011), Restuccia
y Rogerson (2017), y McMillan, Rodrik y Sepulveda (2016), CEPAL/OIT (2022).
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McMillany Rodrik (2011) proponen una metodologia para descomponer los cambios en la productividad
laboral vinculados al proceso de reasignacién de los recursos. De acuerdo con esta metodologia, los
cambios en la productividad laboral pueden expresarse como resultado del proceso de reasignacion
del factor trabajo dentro de los sectores (cambio intrasectorial), cambios en la dotacién del trabajo
entre sectores (cambio estructural) y un tercer componente que refleja efectos intertemporales en
la reasignacion del factor (véase la ecuacion 1).

T T e ] - 5(0,-0,) 2

) )("A Al l

t Ln jt ;0 ) \ ' Jr 40 (l)
Componente Componente Componente
intrasectorial intersectorial-cambio dindmico

Donde @jtes el peso del empleo del sectorjen el empleo total en el afio t, y el subindice 0 se refiere
alafioinicial de la muestra. De conformidad con McMillany Rodrik (2011), este capitulo se centraen
los componentes intrasectorial o interiory en el componente de cambio estructural o de cambios
intersectoriales®. Si los cambios en la distribucion del empleo entre los sectores se correlacionan
positivamente con los niveles de productividad, el término de cambio estructural sera positivo, la
reasignacion del trabajo entre sectores habra impulsado un aumento de la productividad laboral
para la economia en su conjunto. Por otra parte, cuando los cambios en la reasignacién del trabajo
dentro de cada sector provocan aumentos en la productividad laboral, el efecto intrasectorial sera
positivo. En el cuadro 11.10 se muestran los resultados de esta descomposicién de la productividad
laboral para 18 paises de la regidn, en el periodo 1991-2021, en el que, como se vio anteriormente,
la productividad laboral comenzé un proceso de recuperacion luego de la pronunciada disminucion
registrada entre 1980 y 1989.

Cuadro I1.10

América Latina (18 paises): descomposicién diferencial-estructural (shift-share)
de la productividad laboral, 1991-2021

(Promedio simple en porcentajes)

América Latina Ameérica del Sur México y Centroamérica
Efecto 0,83 0,52 1,21
intrasectorial
Efecto del cambio 0,05 0,06 0,04
estructural
Efecto total 0,88 0,59 1,25

Argentina P?l?rlilr‘:l\aci(gr?;?gg) Brasil Chile Colombia Costa Rica

Efecto 1,72 1,56 0,02 1,72 1,64 2,01
intrasectarial
Efecto del cambio -0,73 -0,23 0,44 0,62 0,46 0,04
estructural
Efecto total 0,98 1,32 0,47 2,34 2,09 2,04

¢ Elultima término de la expresion no tiene una interpretacion economica directa porque su signo depende de la combinacion simultanea del
componente de cambio estructural con las variaciones del componente intrasectorial. Cada uno de estos efectos puede ser positivo o negativo,
por lo que el signo del término dindmico es en principio indeterminado. Es por ello que, para analizar el impacto del cambio estructural en
la productividad, la practica estandar es descartar directamente el término componente dindmico en la interpretacion de los resultados. Sin
embargo, a fin de explicar toda la variacion de la productividad laboral, después de eliminar el componente dindmico, la variacion total de la
productividad del trabajo se descompone totalmente entre el componente intrasectorial y el de cambio estructural, ponderando por el peso
relativo de cada componente.
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Ecuador El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua
Efecto 0,14 -0,16 0,82 0,50 1,29 0,49
intrasectorial
Efecto del cambio 0,07 0,46 0,18 0,35 -1,55 0,25
estructural
Efecto total 0,22 0,31 0,99 0,85 -0,26 0,74
I Venezuela
. . Republica aE
Panama Paraguay Perd fo Uruguay (Repdblica
Dominicana Bolivariana de)
Efecto 2,25 0,91 1,02 2,47 0,98 4,47
intrasectorial
Efecto del cambio 0,50 -0,31 0,50 0,14 0,06 -0,24
estructural
Efecto total 2,75 0,59 1,52 2,61 1,04 4,71

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe/Organizacion Internacional del Trabajo (CEPAL/QIT), “Dinamica de
la productividad laboral en América Latina", Coyuntura Laboral en América Latina y el Caribe, N° 27 (LC/TS.2022/213),
Santiago, 2022.

Un primer elemento que se aprecia en el cuadro I1.10 es que el aumento de la productividad laboral
que experimentd la region en el periodo analizado se debié fundamentalmente a los cambios en la
asignacién de trabajos dentro de cada sector productivo, que contribuyeron con un 0,83 del cambio
total del 0,88 que experimenté la productividad en ese periodo. Por otra parte, solo un 0,05 del
0,88 se asocia con los efectos de la reasignacion del trabajo entre los diferentes sectores productivos.
Un segundo elemento que se destaca en el cuadro I1.10 es que este patron se repite tanto en las
economias de América del Sur, como en la subregion conformada por Centroamérica y México. A nivel
de paises, en el cuadro I1.10 se muestra que la contribucién del cambio estructural fue superior a la
del efecto intrasectorial solo en dos pafses: Brasily El Salvador. Asimismo, se evidencia que el cambio
estructural tuvo un aporte negativo en cinco paises: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de),
México, Paraguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

2. Laconcentracion del factor trabajo ha aumentado
en actividades de baja productividad

Alanalizarla productividad laboral en las distintas ramas de actividad entre 1950y 2021, se observa un
incremento en actividades como la agricultura (2%), la minerfa (1,1%), la manufactura (0,9%), electricidad,
gasy agua (2,6%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (1,7%), y una disminucion en la
construccion (0,6%), el comercio (0,4%), y los servicios financieros, de seguros e inmobiliarios (0,2%).
Por su parte, la productividad de otros servicios no registré cambios entre 1950 y 2021.

El estudio de la evolucién de la productividad por rama de actividad y por década muestra
que, si bien entre las décadas de 1950 y 1970, el periodo de aceleracion del PIB y del empleo, la
productividad laboral se incrementé en la gran mayoria de las ramas de actividad (las excepciones
son el comercioy los otros servicios en la década de 1970), a partir de los afios ochenta la dindmica
cambi6 significativamente y esta comenzé a disminuir. Entre 1980y 1989, la productividad laboral
se contrajo en seis de las nueve ramas de actividad. En la década de 1990, la productividad laboral
aumenté en las actividades relacionadas con el sectorindustrial, excepto la construccion, en la que
se redujo. El panorama cambia en el sector de servicios, pues la productividad laboral disminuyd
entodas lasramas, menos trasporte, almacenamiento y comunicaciones. La situacién se mantiene
en las décadas de 2000y 2010y la productividad laboral se reduce en cinco ramas, donde destacan
las cafdas experimentadas en tres de las actividades del sector industrial (véase el cuadro I1.11).



Cuadro1l.11
América Latina (17 paises)®: crecimiento de la productividad laboral y participacion en el empleo, promedio anual por periodo y rama de actividad, 1950-2021
(En porcentajes)

Comercio

Servicios Servicios
Agricultura Mineria Manufactura E;Z(;t;igi;l?g, Construccion yaetlp[?orr":gr?;r alrlg?:gzg?\:}_gﬁto ;Z‘gg;iﬁ;%sé d&?ﬁﬂg{gg'
y r;s':gijgfer:es y COMUNICACIONeS iy mobiliarios y personales

Tasa de crecimiento de la productividad laboral

1950-1959 1,9 2,6 2,2 2,9 0,6 1,6 1,4 1,4 03
1960-1969 2.2 3,5 2,6 -0,6 0,9 0,4 2,9 1,5 1,7
1970-1979 1,7 3,7 21 33 2,0 -0,1 49 1,1 -0,7
1980-1989 1,4 0,6 -3,0 3,1 -1,9 -5,1 -0,7 -13 2,5
1990-1999 1,6 3,1 0,9 4,7 -0,2 -0,2 1,5 -2,0 -0,1
2000-2009 2,1 -4,5 0,1 -0,6 -0,4 -0,3 0,6 -1,3 0,0
2010-2019 1,9 -0,5 -0,5 0,5 -2.3 -0,2 1,0 -0,6 0,1
2010-2021 22 0,1 -0,1 0,7 -3,2 0,1 08 -0.9 0,5
1950-2021 2,0 1,1 0,9 2,6 -0,6 -0,4 1,7 -0,2 0,0
Participacion en el empleo

1950 49,1 0,7 14,4 0,9 33 9.7 42 1,6 11,8
1960 45,0 0,7 14,9 1,0 3,7 10,7 48 2,0 13,6
1970 37,5 0,6 16,3 1,3 55 13,4 47 2.8 15,3
1980 294 0,6 15,6 1,0 7.2 15,6 4,7 4,0 19,9
1990 223 0,6 16,4 0,9 6,1 21,1 5,2 43 23,0
2000 19,2 0,5 14,9 0,6 6,3 23,6 55 5,1 24,3
2010 15,7 0,7 13,3 0,7 73 24,9 6,3 7,0 24,2
2020 14,6 0,6 12,3 08 7.1 24,7 6,6 83 25,0

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, R. C. Feenstra, R. Inklaar y M. P. Timmer, “The next generation of the Penn World Table",
American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015 [en linea] https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ y Organizacion Internacional del Trabajo (QIT).
a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Repiblica Dominicana y Uruguay.
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En este cuadro desalentador, se destacan tres casos: el de la agricultura, cuya productividad laboral
se ha incrementado consistentemente desde 1950, y los de la construccion y el comercio, cuya
productividad laboral se ha reducido desde las décadas de 1980 y 1970, respectivamente. Como
corolario, el cuadroIl.11 muestra nuevamente los cambios en la estructura del empleo a nivel de las
ramas de actividad y muestra que las ramas en las que se concentra la mayor cantidad de trabajadores
son aquellas que han tenido el peor desempefio en términos de productividad.

3. Laproductividad total de los factores también se
ha reducido desde 1980, sobre todo desde 2012

Ladindmica del crecimiento del empleo a nivel sectorial y el consecuente cambio en la estructura del
empleo que han experimentado las economias de América Latina desde 1950 constituyen una de las
razones de la baja productividad del trabajo en laregion. En la literatura se ha documentado que el
crecimiento del PIB en la region obedece fundamentalmente a la acumulacién de los factores, pues
la productividad total de los factores, la forma en que se combinan todos los factores en el proceso
productivo, ha contribuido negativamente a la generacién del producto (Duarte y Restuccia, 2010;
Rodrik, 2010; Restuccia y Rogerson, 2017; CEPAL/OIT, 2022).

Alanalizar la evolucion de esta variable en la regién, se observa que después de 1980, el fin de la fase
de aceleracién del empleoy la actividad econdmica, la PTF muestra una tendencia a la disminucién.
Entre 1951y 1979, la productividad total de los factores de las economias de América Latina crecio
anualmente en promedio un 0,9%y se redujo en seis oportunidades. La mayor contraccion, registrada
en 1975, fue del 2,6%. Entre 1980 y 2021, la productividad total de los factores regional promedio
se redujo un 0,9% anual, con disminuciones en 24 afios. La mayor reduccién, del 4,8%, tuvo lugar
en 2009. Desde 2012, la PTF se ha reducido de manera continua y la reduccion promedio para ese
periodo fue del 1,3%.

Grafico I1.7

América Latina (17 paises)®: variacion interanual de la productividad total de los factores, 1950-2022
(En porcentajes)
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En la literatura se ha sefialado que una de las causas del desempefio poco alentador de la region
en materia de productividad total de los factores son las bajas tasas de inversion que muestran las
economias de América Latinay el Caribe. La carencia de infraestructura apropiada (puertos, carreteras,
electricidad, aguay sistemas de comunicacion) hace que la produccién de bienes y servicios con la
misma cantidad de insumos sea mas dificil para una empresa en la regién que para una empresa
en un pafs como la RepUblica de Corea, donde esas limitaciones son menores.

Asimismo, los bajos niveles de inversién en materia de investigacion y desarrollo e innovacion
tecnoldgica también podrian reducir la productividad total de los factores en las economias de
la region. Los bajos niveles de acumulacion de capital humano, en particular salud y educacién,
podrian provocar la divergencia de la productividad total de los factores de la region con respecto
a otras economias. La presencia de barreras institucionales, que incrementan el costo de operaren
la region, podria inducir la dindmica observada en dicha productividad. Ademas, la falta de acceso
igualitario a oportunidades, fuentes de financiamiento y, en general, al desarrollo de actividades
econdmicasy educativas puede explicar las limitaciones al potencial productivo de la regién, sobre
todo a la luz de los altos niveles de informalidad que caracterizan a las economias.

E. Consideraciones finales

El crecimiento del empleo, al igual que el del producto, se vio afectado por choques de diferente
naturaleza, origen e intensidad. En este estudio, se examind la evolucién del empleo desde 1950 y
se constaté la estrecha relacidn entre el crecimiento del empleo y del PIB. Las fases de expansion
delempleo coinciden con periodos de expansion del PIB Yy las fases de desaceleracién muestran una
correspondencia similaren ambas variables. Los analisis estadisticos realizados revelan que ambas
variables estan cointegradas, con un alto grado de comovimiento y una correlacion superior al 70%.

En el periodo 1950-2021, a nivel de los sectores productivos, el sector de los servicios registré el
mayor aumento en el valor agregado y el empleo, mientras el sector agricola mostré el menor
dinamismo en ambas métricas.

Mientras la participacion del sector de servicios en el empleo total se incrementd de manera
considerable, del 28% en 1950 al 65% en 2021, la del sector agricola disminuyé de méas del 50% del
empleo al 15% en él mismo periodo. Sibien la participacion del sector industrial aumenté del 20%
al 25% entre 1950y 1980, a partir de 1990 se redujo hasta alcanzar un 21% del empleo total en 2021.

A nivel de las distintas ramas de actividad que componen los sectores productivos, se observa
un aumento de la participacion del sector de servicios en los servicios financieros, de seguros e
inmobiliarios (4,9%), el comercio al por mayory al por menory los restaurantes y hoteles (3,9%) y los
servicios de gobierno, comunales y personales (3,5%). En el caso del sector industrial, la rama con
mayor crecimiento en el empleo fue la construccidn, con un 3,7%. Si bien estas tasas de crecimiento
en la participacién corresponden a todo el periodo analizado, en el capitulo se destacaron dos
hechos. El primero es que la década de mayor crecimiento fue la de 1970y, desde los afios ochenta,
la tasa de crecimiento del empleo se redujo en todas las ramas de actividad. El segundo es que la
desaceleracion del crecimiento del empleo se ha prolongado desde 1990 y el periodo 2010-2019
ha sido el de menor crecimiento desde 1950.

Como resultado de lasvariaciones en lastasas de crecimiento, la estructura del empleo en las ramas
de actividad ha cambiado a nivel regional. Mientras la participacion de la construccién, el comercio
al por mayor y al por menor y los restaurantes y hoteles, los servicios financieros, de seguros e
inmobiliarios, y los servicios de gobierno, comunales y personales se duplico con creces, la de la
agricultura se redujo un 70%.
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Las dinamicas en el empleo a nivel de sectores productivos y ramas de actividad antes mencionadas
y el consecuente cambio en la estructura tuvieron importantes consecuencias en la dindamica de la
productividad laboral en la region, que se ha mantenido estancada en las Ultimas cuatro décadas.
Entre 1980 y 2021 se observa una reduccion promedio del 0,1% para el periodo.

Ladindmicadela productividad en el periodo 1980-2021 no fue uniforme. A partirde 1991, la productividad
laboral regional se incrementd y, gracias al buen desempefio logrado entre 2004 y 2013, se acercd mucho
al nivel de 1980. Sin embargo, el fin del auge de los precios de las materias primas interrumpid esa
tendenciay, a partir de 2014, la productividad laboral de la region presenté una dindmica descendente.

La informacion presentada en este capitulo sugiere que el comportamiento de la productividad
se asoci6 a la dinamica sectorial del empleo. Las ramas de actividad de menor productividad
(construccién, comercio al por mayory al por menor, servicios de gobierno, comunalesy personales)
son las que han generado mas empleoy su participacién aumentd de manera considerable. De hecho,
la productividad laboral de estas ramas de actividad, en las que en 2021 se concentraba el 56% del
empleo total en la regién, se ha reducido desde 1990, contribuyendo a mantener los bajos niveles
de la productividad laboral a nivel agregado.

Esto es coherente con el hecho de que los aumentos de productividad registrados desde 1991 no fueron
el resultado de la redistribucion del empleo entre los distintos sectores, sino de la redistribucion del
empleo dentro de estos. Asimismo, se confirma que el cambio estructural del empleo ha contribuido
negativamente al crecimiento de la productividad laboral.

Si bien el mayor crecimiento del PIB es una condicion necesaria para generarempleos, no es suficiente
para dinamizar la creacién de puestos de trabajo. Este debe ir acompafiado de un aumento en la
productividad laboral.

Para ello se requieren politicas de desarrollo productivo que estimulen el aumento de la inversiony su
orientacion hacia sectores que dinamicen el crecimiento del PIB, el empleo y la productividad laboral.
La CEPAL ha propuesto una lista de sectores que pueden servir como catalizadores del crecimiento
y lainversion y permitirfan la movilizacién de recursos hacia sectores de mayor productividad.

El cambio climatico constituye un gran desafio y, al mismo tiempo, una fuente de oportunidades.
Las economias de América Latina y el Caribe poseen grandes reservas de recursos fundamentales
para la transicién hacia energias mas limpias. Esto no solo beneficiara a los paises productores
de minerales como el cobre y el acero, sino también a aquellos con abundantes reservas de litio y
cobalto, esenciales para las tecnologias emergentes.

La transicién energética también representa una oportunidad para los paises de la regidn, porque
puede contribuir a superar los problemas de coordinacion que pueden causar los bajos niveles
de inversién publica y privada que se observan ella (CEPAL, 2022). Para hacer frente a los efectos
del cambio climético se requiere una asignacion considerable de recursos a fin de mejorar la
infraestructura energética y productiva regional. La movilizacién de recursos por parte del sector
publico y una orientacion clara mediante politicas de desarrollo productivo podrian marcar un
punto de inflexion para superar el histérico patrén de baja inversion en la region, impulsando la
inversion y la productividad de actividades relacionadas con la electromovilidad y el desarrollo de
fuentes de energfa limpia, entre otras.

El desarrollo de una sociedad del cuidado también representa una gran oportunidad. Al reducir las
barreras que actualmente limitan la participacién laboral de las mujeres, se produciria un efecto
significativo en el crecimiento econémico regional. No obstante, mas allé de este beneficio, el
establecimiento de una sociedad del cuidado ofreceria la posibilidad de reconvertir a numerosas
personas empleadas actualmente en el sector de servicios, impulsando asi un aumento de la
productividad general. Para promover una sociedad del cuidado es necesario proporcionar las
habilidades necesariasy lainfraestructura adecuada para que quienes trabajen en este campo puedan
desempefiarse eficazmente, lo que a su vez incrementaria tanto su productividad como sus ingresos.
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Alcanzar una senda de crecimiento econémico elevado y sostenido, que genere empleo de calidad y
signifique un salto en la productividad de los paises de América Latinay el Caribe, no solo depende de
las politicas de desarrollo productivo. También es crucial que en la regién se aborden los significativos
déficits en la provision de bienes publicos, como salud y educacion, que limitan la capacidad de las
empresas para aumentar su productividad al no contar con el nivel adecuado de capital humano.
Las deficiencias en materia de infraestructura, distribucién de energfa y desarrollo de los sistemas
financieros también obstaculizan la asignacién eficiente de los factores productivos y la gestion de
riesgos, dificultando asi las mejoras en la productividad, el crecimiento de la actividad econdmica
y la generacién de empleo.
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Introduccion?

En las economias de América Latina, méas de la mitad de las personas ocupadas lo estan en trabajos
informales y esa proporcion ha tendido a incrementarse en la Ultima década. En este capitulo se
utilizan encuestas de hogares para examinar la dindmica de la ocupacién informal entre 2013y 2022
en 14 paises de América Latina que en conjunto representan un 87,5% de la poblacién en edad de
trabajar de la regién. Se estudia asimismo cémo la probabilidad de que un ocupado sea informal
cambia dependiendo de sus caracteristicas socioeconémicas, como la edad, el género y el nivel
educativo, entre otras.

Para definir la ocupacion informal se utiliza la propuesta de la 212 Conferencia Internacional de
Estadisticos del Trabajo (CIET). De ella se desprende que un asalariado o aprendiz es informal si
no cuenta con un contrato, y que un empleador o trabajador por cuenta propia es informal si el
establecimiento en el que trabaja no esta registrado ante la autoridad fiscal. Si ademas de esta
definicion se consideran las de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) y las presentadas
por la CEPAL, se constata que la tasa de informalidad en la regidn se encuentra entre un 49% vy un
52% del total de la poblacién ocupada.

Al examinar la dindmica de la poblacién en edad de trabajar se observa que la poblacién ocupada
aumento un 10,0% entre 2013 y 2022, y que el alza se explica principalmente por el aumento de
la ocupacion informal, ya que esta Ultima se incrementd un 18,6%, mientras que la formal crecié
solo un 3,3%. Al analizar cémo evoluciond la ocupacién informal por sexo, se observa que el mayor
aumento se dio entre las mujeres (22,8%), y que entre los hombres el incremento fue del 15,7%.

Se constata una estrecha relacién entre la evolucion de la tasa de ocupacion informal y el ciclo
econdémico: en las fases en que la tasa de crecimiento del PIB aumenta, la informalidad disminuye;
en los periodos de desaceleracién, la informalidad aumenta. Asimismo, en este capitulo se muestra
cdmo las tasas de informalidad son mayores en actividades como los servicios comunales y
personales, el comercio, los restaurantes y hoteles, la agricultura y la construccion, actividades en
que el empleo de la regién se ha venido concentrando de manera creciente (véase el capitulo I1).

Mas alla del impacto que el crecimiento econémico tiene en la informalidad, en este capitulo se examina
como diversas variables socioeconémicas afectan la probabilidad de que un ocupado sea informal.
Con ese fin, se estima un modelo probit cuyas variables explicativas son la edad, el género, el capital
humano, la zona geogréfica, la condicion migratoriay la existencia de personas que necesitan cuidados
enelhogar (nifiosy personas mayores). Los coeficientes calculados en relacién con esas variables son
estadisticamente significativos, y los parémetros estimados indican que hay una relacion estadistica
entre la probabilidad de que un ocupado sea informaly las variables en cuestion.

Una primera conclusion que se desprende del modelo es que la educacién afecta de manera
significativa la probabilidad de que un ocupado sea informal: cuanto mayor es el nivel educativo
de la persona ocupada, menos probable es que sea informal. Por ejemplo, a nivel regional, si un
ocupado cuenta con estudios de secundaria, la probabilidad de que sea informal se reduce un 12%
con respecto a una persona que no tenga culminados dichos estudios, pero si tiene un diploma
de nivel técnico o universitario, la probabilidad se reduce un 27% y un 34%, respectivamente. Este
resultado reitera laimportancia de aumentar el nivel educativo de la fuerza de trabajo de la region
y destaca la conveniencia de ampliar la oferta de programas técnicos y universitarios a fin de
compaginarlos mejor con la demanda de los sectores productivos.

Un segundo resultado por destacar es que la probabilidad de que un ocupado sea informal se
incrementa si la persona es mujer y aumenta aln mas si existen dependientes en el hogar: en el
primer caso, la probabilidad de que la persona ocupada sea informal es un 2,6% mayor que en el

' Enla elaboracion de este capitulo Ill se emplearon como insumos elementos analizados en R. Pineda y otros, “Empleo informal en
América Latina: perfiles mas propensos”, inédito, 2024.
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caso de loshombres, y en el segundo, un 3,4%. Estos resultados resaltan la necesidad de modificar
los patrones culturales que imponen a las mujeres una carga muy elevada de actividades no
remuneradas, asi como la de avanzar en la construccidon de una sociedad del cuidado.

Un tercer resultado se refiere a la ubicacion geogréfica: el hecho de que un ocupado viva en una
zona urbana reduce un 14,6% la probabilidad de que sea informal en comparacién con las personas
que viven en zonas rurales. Este resultado refleja fundamentalmente la falta de oportunidades de
conseguir un empleo formal en las zonas rurales y el peso que las actividades agricolas tienen en
esas zonas, pues en esas actividades se suelen ofrecer trabajos temporales y con escaso nivel de
formalizacion. Esa situacion resalta la importancia de aplicar politicas de desarrollo productivo
territorial, para nivelar el terreno y propiciar la creacion de empleo formal en esas zonas.

Un cuarto resultado por destacar es que el hecho de que un ocupado sea migrante incrementa un
6,9% la probabilidad de que sea informal en comparacion con los nacionales. Las dificultades para
contar con la documentacion apropiada y acreditar los estudios y la experiencia laboral hacen que
a muchos migrantes les resulte dificil acceder a trabajos formales.

Del modelo también se desprende que la probabilidad de que un ocupado sea informal se incrementé
un 5,5% entre 2013y 2022, lo que podria estar asociado a la desaceleracién de la actividad econdmica
en ese perfodo.

Los datos que se presentan en este capitulo muestran que la informalidad laboral es un fenémeno que
depende de multiples factores, como la dindmica de crecimientoy las caracteristicas socioeconémicas
de las personas; por lo tanto, la formalidad solo podré aumentar si se aplican una serie de politicas
que se complementen y atiendan la gran diversidad de aspectos que la condicionan.

Una primera condicion para reducir la informalidad ocupacional es crear mas puestos de trabajo
formales. Como se mostrara en este capitulo, las fases de aceleracién del crecimiento del PIB
coinciden con las de reduccién de la tasa de ocupacién informal, pero, si bien crecer a tasas altas y
de manera sostenida es una condicion necesaria, no es suficiente. La labor destinada a incrementar
la formalizacién de los trabajadores debe integrarse en una estrategia de desarrollo productivo en
que se den sefiales claras de los esfuerzos de los gestores de politica por estimular el crecimiento
de los sectores y las ramas de actividad que impulsen la creacidn de puestos de trabajo formales
y fomenten la productividad de los trabajadores. Esto implica aplicar politicas que contribuyan a
reducir las brechas que existen entre la demanda y la oferta de habilidades en la region. De igual
forma, es necesario integrar politicas laboralesy productivas que faciliten la insercion de los jévenes
en el mercado de trabajo, asi como la reinsercion de los trabajadores mayores en el mercado laboral
formal. En ese sentido, vale la pena destacar que la CEPAL ha propuesto una serie de sectores
relacionados con la industria, los servicios y el gran impulso para la sostenibilidad que podrian
contribuir significativamente a la creacién de puestos de trabajo formales en un entorno de mayor
crecimiento del PIBy de la productividad del trabajo.

Elresto del capitulo esta estructurado de la siguiente manera. En la seccién A se ofrece una sinopsis
de la evolucion del concepto de informalidad. En la seccidén B se pone en contexto el fenémeno
de la informalidad entre las personas ocupadas, y se muestra cuén elevadas y persistentes son las
tasas de informalidad de la regién, asi como la manera en que estas se comportan cuando el PIB se
encuentra en una fase de aceleracion o desaceleracion. Enla seccién C se muestra la dindmicadela
poblacion en edad de trabajar, y enla D, la del empleo formal e informal, asi como las caracteristicas
demogréficas de este Ultimo. En la seccién E se presenta el modelo probit estimado y se describen
las caracteristicas socioeconémicas que inciden en la informalidad laboral. En la seccién F se
exponen los resultados obtenidos a partir del modelo probit, y en la seccién G se ofrecen algunas
consideraciones finales.
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A. Una perspectiva historica del concepto de informalidad

El concepto de informalidad en el &mbito laboral ha evolucionado a lo largo del tiempo para
adaptarse a los continuos cambios de la estructura econémicay las relaciones laborales. Esa evolucion
refleja la diversidad de situaciones laborales que se consideran informales, por ejemplo, la de los
trabajadores por cuenta propia y los empleadores cuyas empresas no estan registradas, la de los
asalariados sin contrato y la de los trabajadores familiares no remunerados. Ademas, el término se
ha utilizado para describir a quienes trabajan en establecimientos cuya productividad es bajay a
personas ocupadas que no estan cubiertas por los sistemas de seguridad social.

Enla década de 1980, el concepto de informalidad comenzd a aplicarse especificamente al &mbito
laboral, centrandose en las condiciones de trabajo precarias, la falta de proteccion social y la
ausencia de derechos laborales de los trabajadores del sector informal. Algunas organizaciones
internacionales, como la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), definieron el empleo informal
como una forma de trabajo no regulado y no protegido.

En 1991, la OIT empled el concepto de informalidad laboral en su informe £l dilema del sector
no estructurado. En ese informe se proporciona una definicién amplia del empleo informal y se
examinan las caracteristicas de ese tipo de empleo y los desafios asociados con él, sentando las
bases para medir y analizar la informalidad laboral a nivel internacional. En 1993, la OIT adoptd
una definicién amplia de empleo informal que abarca a los trabajadores por cuenta propiay a los
asalariados que trabajan en empresas no registradas o no reguladas, asi como a los trabajadores
domeésticos no remunerados (OIT, 1993). Esa definicion se basa en la falta de acceso a la seguridad
social, la ausencia de proteccién laboral y la precariedad del ingreso.

La Conferencia Internacional de Estadisticos del Trabajo (CIET) ha desempefiado un papelimportante
en el desarrollo del concepto de informalidad laboral al proporcionar un marco que permite
medirla y compararla a nivel internacional. Hace varias décadas que la CIET viene promoviendo
la estandarizacion de las definiciones y los métodos de medicién de la informalidad laboral, lo
que ha permitido comprender y comparar mejor este fendmeno en diferentes paises y regiones.
Recientemente, en la 21% CIET, que se llevo a cabo en octubre de 2023, se adoptd una resolucion
en la que se actualizany mejoran las normas que se aplican a la medicion de la economia informal,
no solo para que ellas reflejen los Ultimos avances en el mundo del trabajo y ofrezcan un mejor
panorama de la situacion de las personas, sino también para que se ajusten a las Ultimas normas
sobre la medicion de todas las formas de trabajo (no solo la ocupacién) y las relaciones laborales,
que se adoptaron en la 19%y la 20° CIET.

Laresoluciéndela21? CIET tiene por objeto establecer normas que se apliquen a las estadisticas sobre
la economia informal con el fin de orientar a los paises en cuanto a la actualizacién, la armonizacion
y el desarrollo adicional de los programas estadisticos en ese campo. En la resolucién se definen,
para que sirvan de referencia, los conceptos estadisticos de actividades productivas informales,
economia informal, economiainformal de mercado y trabajo informal, y se proporcionan conceptos,
definiciones y pautas de caracter operativo para la medicién estadistica de sus componentes. A
los fines de este informe, nos centraremos en los conceptos de trabajo formal y trabajo informal
(ocupacion formal u ocupacion informal) que la CIET ha propuesto.

En la resolucion antemencionada, “la ocupacion formal se define como cualquier actividad de las
personas para producir bienes o prestar servicios a cambio de una remuneracion o beneficio en
relacion con un puesto de trabajo formal, cuando las actividades estan efectivamente cubiertas por
sistemas formales. La ocupacién formal comprende las actividades productivas formales realizadas en
relacion con los puestos de trabajo formales ocupados por: a) trabajadores independientes ocupados
que operan y son propietarios o copropietarios de una unidad econdémica formal; b) contratistas
dependientes que tienen un estatuto formal en relacién con el marco legal administrativo del pais
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y cuyas actividades estan asociadas con el acceso efectivo a sistemas formales; c) empleados, si
su relacién laboral es, en la practica, reconocida formalmente por el empleador en relacién con
el marco legal administrativo del pais y asociada con el acceso efectivo a sistemas formales, y d)
trabajadores familiares auxiliares que realizan trabajo para una unidad econémica formal cuyas
relaciones laborales estén formalmente reconocidas en relacién con el marco legal administrativo
del pais y asociadas al acceso efectivo a sistemas formales” (OIT, 2023).

A los efectos de este capitulo y en concordancia con la definicién de la 217 CIET, se aplica el criterio
de que los empleados asalariados y los trabajadores familiares son formales si existe un contrato
de trabajo. En el caso de los trabajadores independientes que son propietarios de una unidad
economica (empleadores) y de los contratistas independientes o trabajadores por cuenta propia,
la formalidad supone el registro de la unidad ante la autoridad fiscal. Por lo tanto, desde el punto
de vista operativo, en este informe consideramos que la formalidad se basa en la existencia de un
contrato de trabajo o de un registro ante la autoridad fiscal. Cualquier ocupado que no cumpla esos
requisitos se considera informal.

A partir de esta definicién operativay de la informacién disponible en las encuestas multipropésito
de los hogares de los paises de la region recopiladas en el Banco de Datos de Encuestas de
Hogares (BADEHOG)? de la CEPAL, identificamos a los ocupados formales e informales que
habia en 14 paises de América Latina en 2013, 2016, 2019 y 2022.

Los 14 paises que se incorporaron en este estudio eran los que contaban con una encuesta
correspondiente a 2013 y 2022 (afio inicial y afio final establecidos)?, a saber: Argentina,
Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
México, Panama, Paraguay, Per(, RepUblica Dominicanay Uruguay.

B. Las tasas de informalidad de la region son elevadas
y persistentes

Afin de contextualizar las implicaciones de la definicion que se emplea en este estudio, presentamos
mediciones de informalidad provenientes de tres fuentes en que se aplican distintos criterios para definir
lainformalidad ocupacional. La primera fuente son estimaciones de la OIT realizadas de conformidad
con la definicién de ocupadosinformales de esa organizacion, que incluye a todo trabajador remunerado
que no esté registrado, regulado o protegido por marcos legales o normativos, asi como también a
quienes realizan trabajo no remunerado en empresas que generan ingresos. La segunda fuente son
estimaciones de la CEPAL realizadas sobre la base de los datos oficiales que cada pais proporciona.
En este caso, en cada pais se emplea una definicion propia de ocupacion informal. La tercera fuente
son estimaciones en que se aplica el criterio que se desprende de la 21 CIET, donde se consideran
informales los trabajadores asalariados que no tienen un contrato y los empleadores o trabajadores
por cuenta propia que no se encuentran registrados ante la autoridad fiscal.

Las mediciones realizadas segln las tres fuentes mencionadas indican que en la regién hay un nivel
de ocupacién informal elevado que asciende a alrededor del 50% en el periodo analizado (véase
el grafico 11.1). Esos resultados reflejan el hecho de que, pese a los diferentes criterios utilizados,
en todas las mediciones se emplean conceptos similares y se utilizan variables que estan muy
correlacionadas entre si. El valor de la tasa de informalidad que se calcula a partir de la propuesta
dela 217 CIET se encuentra entre el valor que informa la OIT y el que informa la CEPAL. La principal
diferencia entre las estimaciones se debe al niUmero de paises incorporados en el andlisis. Esa
diferencia en la cobertura puede llevar a variaciones en las tasas de informalidad reportadas, sobre

Véase la lista detallada de encuestas utilizadas de cada pais en el anexo lIl.A1.
8 Véase informacion detallada sobre los afios considerados en cada encuesta de los 14 paises en el anexo II1.A2.
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todo si en la muestra se incluyen paises que tienen elevados niveles de informalidad, como ocurre
en el caso de la OIT En el presente estudio se procurd construir una estimacién de la informalidad
que fuera coherente en los 14 paises considerados y en todo el periodo analizado. Con ese fin, se
estandarizé el concepto de poblacién en edad de trabajary se determiné que esta estaba integrada
por las personas de 15 afios 0 mas. Esa estandarizacion puede dar lugar a diferencias respecto a
las estimaciones de otras fuentes, dado que el universo que se contempla en ellas es distinto: hay
paises en que se considera que la edad de trabajar comienza antes de los 15 afios®.

Gréfico I11.1
América Latina: promedio de los ocupados informales en el total de los ocupados, por fuente, 2013, 2019 y 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), sobre la base
de cifras oficiales.

De acuerdo con informacién proporcionada porla OIT, lainformalidad promedio mundial ascendia
aun 57,8% en 2022, cifra superior al 50,5% que hemos estimado respecto de la region. La tasa de
informalidad de esta Gltima es superior a la que se observa en las economias de ingreso alto, donde
en promedio se ha informado que esa tasa asciende a solo el 13,2%, pero es inferior a la de los paises
de ingreso bajo, donde se ha registrado una tasa del 88,8%. De acuerdo con estos resultados, en las
economias de América Latinay el Caribe se debe avanzar mucho para que el nivel de informalidad
converja hacia el de los paises de ingreso alto.

1. Dinamica de informalidad y crecimiento econémico

Ladindamica de latasa de ocupacién informal guarda una estrecha relacion con el ciclo econémico.
En general, durante lasfases expansivas del PIB, la tasa de ocupados informales disminuye, mientras
que, en los periodos de desaceleracion del crecimiento, la informalidad tiende a aumentar. En el
cuadro 1.1y el gréfico I11.2 se observa cémo, entre 2005y 2008, cuando el PIB regional crecié un 4,9%

4 Enlas estimaciones de la OIT se consideran paises como Haiti y Guatemala, por ejemplo, que se encuentran fuera de nuestra muestra
debido a que en ellos no hay encuestas correspondientes a los afios contemplados en el presente estudio.

5 Taleselcasodel Perd, donde se considera que la edad de trabajar comienza a los 14 afios, y del Estado Plurinacional de Bolivia, donde
se considera que esa edad comienza a los 10.
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en promedio, la tasa de ocupacién informal de las economias de la region disminuyo 2,0 puntos
porcentuales en promedio. Cuando el PIB regional se contrajo en 2009 en el contexto de la crisis
financiera mundial, la informalidad aumenté 0,2 puntos porcentuales. Luego, con el retorno del
crecimiento econémico, lainformalidad tendi6 a reducirse nuevamente: entre 2010y 2014, cuando el
PIB creci6 en promedio un 3,5%, la tasa de informalidad disminuyé 1 punto porcentual. Sin embargo,
en el perfodo 2015-2022, cuando el crecimiento promedio del PIB fue de un 0,7%, la informalidad
aumenté en promedio 0,3 puntos porcentuales anuales®.

Cuadro lll.1

América Latina: variacién promedio del PIBy de la tasa de ocupacién informal,
por subperiodo, 2005-2022

(En porcentajes y en puntos porcentuales)

Variacion del PIB Variacidn de la informalidad
(En porcentajes) (En puntos porcentuales)
2005-2008 4,9 -2,0
2009 2,2 0,2
2010-2014 3,5 -1,0
2015-2022 0,7 03

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), sobre la base
de cifras oficiales.

Grafico I11.2
América Latina: variacion del PIB y de la tasa de ocupacién informal?, 2005-2022
(En porcentajes y en puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL) y Organizacion Internacional del Trabajo (QIT), sobre la base
de cifras oficiales.
@ Afin de emplear una serie de tiempo suficientemente larga, empleamos la tasa de ocupacion informal proporcionada por la OIT.

Los datos anteriores coinciden con los resultados presentados por Crucesy otros (2016) en un estudio
en que se consideraron 16 paises de la region en el periodo 2000-2012. En dicho estudio se muestra
que, durante ese periodo en que el crecimiento econémico fue relativamente alto y las tasas de
desocupacién fueron bajas, en la gran mayoria de los paises de la regién aumentaron los ingresos

¢ En 2020 la informalidad cayo debido a las restricciones que se impusieron a la movilidad para enfrentar la emergencia sanitaria
provocada por la pandemia.
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laboralesy disminuyd la proporcion de trabajadores por cuenta propiay trabajadores familiares no
remunerados en el total de los ocupados. Por otra parte, en un estudio de Loayza y Rigolini (2006)
en que se consideraron 93 paises, se hall6é que la informalidad, definida como el autoempleo, era
contraciclica, es decir, que se incrementaba en las fases contractivas del PIB y se reducia en las
expansivas’. Esa correlacion negativa entre la tasa de ocupacién informal y el crecimiento del PIB
reafirmaria la idea de que, en los periodos en que el crecimiento es bajo, los trabajadores buscan
refugio en la informalidad cuando son expulsados de los empleos formales, y de que, cuando el
crecimiento es elevado, muchos optan por incorporarse al sector formal en busca de un empleo
de mayor calidad®.

C. La poblacion en edad de trabajar

Para contextualizar la caracterizacion de los ocupados informales de la region es Util examinar
la dindmica y las caracteristicas de la poblacidon en edad de trabajar de América Latina, variable
que hemos estandarizado en relacion con todos los paises y afios incluidos en este estudio. A los
efectos de nuestro anélisis, la poblacién en edad de trabajar esta integrada por todas las personas
de 15 afios 0 mas que estan facultadas legalmente para trabajar. A fin de examinar la dindmica y
las caracteristicas de esa poblacién empleamos los microdatos provenientes de las encuestas de
hogares de 2013, 2016, 2019 y 2022 correspondientes a los 14 paises de la regidén considerados®.

De acuerdo con las estimaciones realizadas por el Centro Latinoamericano y Caribefio de Demografia
(CELADE)-Division de Poblacion de la CEPAL, el grupo de paises considerado en el presente estudio
representaba el 87,5% de toda la poblacion en edad de trabajar de la regién en 2022. Dada la
representatividad de la muestra, analizar la dinamica de la ocupacion informal en relacién con ese
grupo de paises permitiria obtener una visién confiable de lo que estaria ocurriendo en la regién
en su conjunto.

Emplear microdatos estandarizados de encuestas de hogares de diferentes paises permite desagregar
la informacion por grupo etario, género y condicién socioecondémica, y analizar de forma precisa
diversos aspectos del mercado laboral, como las tasas de empleo, desempleo, participacion laboral
y ocupacion informal, asi como otros aspectos relacionados con la calidad del empleo!®. Cabe
destacar que armonizar las definiciones permite mantener la coherencia tanto a la hora de comparar
los datos de los diferentes paises como al analizar la evolucion temporal de estos. Ademas, los
microdatos permiten ahondar en otras caracteristicas de la poblacién en edad de trabajar, como el
nivel educativo, la situaciéon migratoriay otras variables socioeconémicas que en la literatura se han
identificado como cruciales para comprender el mercado laboral. Lo anterior proporciona un enfoque
detallado que permite analizar la informalidad laboral y sus implicaciones en diversos contextos.

En esta seccién se analizaran algunos de los principales indicadores laborales y se pondran de
manifiesto las tendencias y las variaciones observadas en el periodo objeto de estudio. El analisis
servira como fundamento para comprender de manera mas profunda las caracteristicas de los
ocupados informales de América Latina, asi como los desafios que enfrentan, y proporcionara un
contexto esencial para las secciones siguientes del estudio. Seglin nuestras estimaciones, la poblacion

7 En Palafox-Silva (2024) se obtuvieron resultados similares en relacién con el caso de México.

8 EnCEPAL(2021) se analizan las repercusiones de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) en el mercado laboraly se
muestra que las restricciones a la movilidad impidieron que el sector informal actuara coma amortiguador ante el choque que afectd
la actividad econdmica.

9 Empleamos las encuestas del cuarto trimestre de cada afio seleccionado: en el caso de las encuestas de hogares, empleamos las
que figuraban en el BADEHOG; en el de las encuestas de empleo, utilizamos los datos originales proporcionados por el ente nacional
correspondiente. En algunos casos en que las encuestas de los afios seleccionados no se encontraban disponibles, utilizamos las del
afo mas cercano (véase el anexo I11.A2).

10 Véase Apablazay otros (2023).
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en edad de trabajar de los paises de la muestra aumentd un 12,2% vy pasé de 373,2 millones a
418,8 millones de personas entre 2013y 2022 (véase el grafico I11.3). Ese aumento se desglosa de la
siguiente manera: la cantidad de personas inactivas, es decir, que no estaban ocupadas ni buscando
trabajo activamente en el momento de la encuesta, aumentoé un 13,7% y pasé de 130,3 millones de
personas en 2013 a cerca de 148,1 millones en 2022; el nimero de desocupados crecié un 31,4%
y paso de aproximadamente 15,2 millones a 20 millones de personas en el mismo periodo™, y el
numero de ocupados se incrementd un 10,0%y pasé de 227,7 millones a 250,5 millones de personas
en ese lapso.

Grafico I1l.3

Ameérica Latina (14 paises)®: variacion acumulada de la poblacion en edad de trabajar,
los inactivos, los desocupados y los ocupados, 2013-2022

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Los calculos se realizan sobre la base del nimero de personas, por lo que corresponden a un promedio ponderado de los
14 paises de América Latina.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, México, Panama, Paraguay,
Perd, Repablica Dominicana y Uruguay.

Hay diversos factores demograficos que han influido en los cambios de la estructura de la poblacién
en edad de trabajar. En CEPAL (2024) se ha documentado que la poblacién de la region ha envejecido
en las Ultimas décadas. En efecto, la edad de la poblacién en edad de trabajar se incrementé 2,3 afios
en promedio entre 2013y 2022: la edad de los inactivos fue la que més vari6 (3,3 afios), seguida de
la edad de los desocupados y los ocupados, que vari 1,6 afios*?.

Por otra parte, el aumento de la proporcion de personas inactivas y desocupadas y la disminucién
dela proporcién de personas ocupadas en la poblacion en edad de trabajar de la region indica que
el mercado laboral no ha tenido capacidad suficiente para absorber la fuerza de trabajo adicional
que se ha integrado, lo que ha dado como resultado que haya un mayor nimero de personas que
estan fuera del mercado laboral o que buscan empleo sin éxito.

1T Seconsideran desocupadas las personas que en la semana de la encuesta no estaban ocupadas y estaban buscando trabajo de maneraactiva.
12 Elincremento delnimero de inactivos de la region también refleja el aumento de la longevidad de la poblaciony supone retos importantes
en cuanto a la tasa de dependencia.
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El nivel educativo de la poblacién en edad de trabajar también se ha incrementado3. En 2013, el
17,5% de esa poblacién habia completado al menos la educacion secundaria, mientras que, en 2022,
ese porcentaje habia aumentado al 22,3%. Dentro de la poblacion en edad de trabajar, el mayor
cambio relativo se observé en el subgrupo de la poblaciéon econémicamente activa, que abarca a
las personas ocupadas y desocupadas: la proporcion de esas personas que habia completado al
menos la educacién secundaria aumentd en torno a 5 puntos porcentuales en el perfodo mencionado
(véase el grafico I11.4). Lo anterior sugiere que a lo largo de los afios aumenté el nimero de personas
ocupadas o en bUsqueda activa de empleo que tenian un nivel educativo superior.

Gréfico I11.4

América Latina (14 paises)®: variacién de la proporcion de personas con educacion secundaria completa
como minimo, 2013-2022

(En puntos porcentuales)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Los calculos se realizan sobre la base del nimero de personas, por lo que corresponden a un promedio ponderado de los
14 paises de América Latina.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, México, Panama, Paraguay,
Perd, Republica Dominicana y Uruguay.

D. Caracterizacion de los ocupados informales

En esta seccion se examina la dindmica del empleo formal e informal de América Latina entre 2013
y 2022,y luego se utilizan las encuestas de hogares de los 14 paises que se consideran en el estudio
para hacer una caracterizacion demografica de las trayectorias.

1. Laocupacion formaly la informal crecieron de forma dispar

Entre 2013y 2022, la poblacién ocupada de América Latina aumenté un 10,0%: la ocupacion informal
aumento un 18,6%y pasé de aproximadamente 101,2 millones de personas en 2013 a 120 millones
de personas en 2022; la ocupacién formal aumenté un 3,3%y pasé de 126,4 millones a 130,4 millones

13" EnTrucco (2023) se documenta el aumento de la cobertura escolar de la region, en especial a nivel primario, y se sefiala que, si bien
hay mejoras en la educacion secundaria, ain queda mucho por avanzar en cuanto a la culminacion de esta. También se sefiala que los
avances son aln menores en materia de estudios superiores.
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de personas en el mismo periodo (véase el grafico I11.5). Al desagregar el crecimiento de la poblacion
ocupada por sexo, se observa que la ocupacién aumentd en mayor proporcion entre las mujeres que
entre los hombres (13,3% Yy 7,8%, respectivamente), lo que refleja en parte el hecho de que la tasa
de participacion de estas aument6 mas que la de los hombres en ese lapso. En 2013, las mujeres
representaban un 41,0% del total de las personas ocupadas, y en 2022, un 43,0% (CEPAL, 2021).
Un aspecto que llama la atencién es lo mucho que creci6 la ocupacion de las mujeres en el sector
informal: pasé de aproximadamente 41,2 millones de personas en 2013 a 50,5 millones en 2022, lo
que representd un aumento del 22,8%.

Gréfico I11.5
América Latina (14 paises)?: variacion acumulada de la poblacion ocupada total, formal e informal, 2013-2022
(En porcentajes)

25

20

59

1

33
13

Poblacion ocupada total Poblacion ocupadainformal Y Poblacion ocupada formal

Total WM Hombres M Mujeres

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, México, Panamé, Paraguay,
Perd, Repuablica Dominicanay Uruguay.

2. Laocupacion informal fue mayor entre los jovenes
y las personas mayores, y entre 2013 y 2022 el mayor aumento
se registro entre los primeros

Al analizar la tasa de informalidad por grupo etario se observa que los ocupados de 60 afios o
maés presentan la tasa mayor (67,6% en 2022), seguidos del grupo de las personas de 15 a 25 afios
(55,9%) y del de las de 26 a 59 afios (48,5%) (véase el grafico 111.6). En cuanto al modo en que la tasa
evoluciond entre 2013 y 2022, se encuentra que la informalidad aumento para toda la poblacion
considerada, y que el mayor aumento se registr6 en el de los més jovenes (4 puntos porcentuales).
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Gréfico I11.6
América Latina (14 paises)® tasa de informalidad por grupo etario, 2013y 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EL Salvador, México, Panama, Paraguay,
Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

Los valores que se observan en el gréfico 111.6 reflejan la vulnerabilidad laboral de las personas
jovenesy las mayores, y subrayan la importancia de aplicar politicas especificas dirigidas a mejorar
las condiciones laborales en general y sobre todo las de esos grupos demograficos.

E. Caracteristicas socioecondmicas que condicionan
la probabilidad de que un ocupado sea informal

Los resultados presentados ponen de relieve que la informalidad laboral esté estrechamente ligada
a caracteristicas como la edad y el género de las personas. En particular, en la poblacion ocupada
informal se ha incrementado la representacion de las mujeres, los jovenesyy las personas mayores.
A continuacién profundizaremos en esta relacion, pero también consideraremos otros atributos
de las personas, como el capital humano, la existencia de personas que requieren cuidados en el
hogary otras caracteristicas socioeconémicas que sin duda condicionan la posibilidad de que un
ocupado sea informal.

1. El modelo probit estimado

En esta seccién describiremos el modelo probit que estimamos para evaluar la correlacion de algunas
de lasvariables que en la literatura se han sefialado como determinantes de la informalidad laboral.
Este tipo de modelo permite abordar la naturaleza binaria y cualitativa de la variable dependiente
Y, que toma el valorde 1 cuando la persona considerada es un ocupado informal, y permite estimar
la correlacion de dicha variable con las variables explicativas Xs:
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P(Y:1|X):(P(61X1+,82X2+“'+BKXK) (1)

Los modelos probit permiten realizar estimaciones eficientes porque con ellos se abordan de manera
efectiva la presencia de heterogeneidad no observada y los efectos individuales especificos que
podrian influir en la probabilidad de que un ocupado sea informal. A fin de mejorar la eficiencia de
la estimacion, ampliar el poder estadistico de los estimadoresy capturar las tendencias temporales,
al estimar el modelo se consolidd la informacién de los cuatros afios considerados (2013, 2016,
2019y 2022). Los valores de los coeficientes A estimados indican la correlacion de cada variable
explicativa con la probabilidad de que una persona ocupada sea informal.

A continuacién describiremos brevemente las variables incluidas en el modelo e indicaremos qué
signo esperamos que tenga cada coeficiente. Estas variables se construyeron de manera que la
definicion empleada fuera lo mas homogénea posible en relacién con los diferentes paisesy a lo
largo del tiempo en cada pafs. Entre las variables consideradas se encuentran el capital humano, el
sexoy la existencia de personas que requieren cuidados en el hogar, asi como variables que indican
si la persona vive en una zona urbana o rural, si es migrante o no y cual es su estado civil. Asimismo,
se procuro estimar si en los cuatro afios que la muestra abarca hubo cambios en la probabilidad de
que un ocupado fuera informal. En la ecuacién 2 se incorporan las variables mencionadas.

P(ocupado informal = 1| xi) = d)(BO + 1 edad + 52 edad_sq + B3 mujer +

B4 edu_secundaria_c + B5 edu_tecnico_c + 86 edu_tecnico i+

B7 edu_universitaria_c+ 58 edu_universitaria_i + 59 migrante + (2)
B10 dependientes + 811 mujer_dep + 812 urbano +

B13 en_pareja+ 514 afio_2016 + 815 afio_2019 + 16 afio_2022 + i-:i)

2. Variables que reflejan el nivel de capital humano

En nuestra estimacién empleamos dos variables para medir el capital humano de una persona:
el nivel educativo y la experiencia laboral. Se ha establecido que ambas variables son clave en la
determinacién de la participacién laboral, el salario y, en nuestro caso, el hecho de que un ocupado
sea informal.

Asi,en la ecuacién 2 mencionada anteriormente empleamos el grado de instruccién de una persona
para aproximar el capital humano vinculado a la educacion. En particular, se incluyen una serie de
variables dicotémicas que toman el valor de 1 sila persona cumple los siguientes criterios: estudios
de secundaria completos (coeficiente 54); estudios completos a nivel técnico (coeficiente 85); estudios
incompletos a nivel técnico (coeficiente 86); estudios universitarios completos (coeficiente §7), o
estudios universitarios incompletos (coeficiente 88). Vale la pena mencionar que la categoria de
estudios universitarios completos también abarca a las personas que cuentan con estudios de
posgrado. Se espera que el signo de todos estos coeficientes sea negativo, es decir, que cuanto
mayor sea el nivel de educacion escolar, universitaria o técnica, menor sea la probabilidad de que
la persona ocupada sea informal en comparacidn con el escenario base en que la persona no tiene
estudios de secundaria completos (véanse Pagésy Stampini, 2009, y Levy y Székely, 2016). Por otro
lado, se espera que cuanto mayor sea el nivel de educacién alcanzado por la persona ocupada,
mayor sea el efecto en la reduccion de la probabilidad de que sea informal. Por ejemplo, se espera
que un ocupado con estudios técnicos tenga menos probabilidades de ser informal que uno con
secundaria completa.

El segundo componente que mide el capital humano de una persona es su experiencia laboral.
Dado que esa variable no es observable y no se informa en las encuestas, empleamos la edad de
la persona para aproximarla. En principio, se espera que cuanto mayor sea la experiencia laboral,
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menor sea la probabilidad de que una persona ocupada sea informal. No obstante, esa relacion
suele ser no lineal y se reduce a medida que pasa el tiempo. Para incorporar la no linealidad de la
relacién entre la mayor experiencia y edad, por un lado, y la probabilidad de ser informal, por el
otro, se incluye un término cuadratico. Se espera que los coeficientes asociados a esas variables
sean de signo negativo en el caso de la edad (B1) y positivo en el caso del término cuadréatico (32).

3. Elsexoylaeconomiadel cuidado

La economia del cuidado y las desigualdades de género en el mercado laboral son dos temas que
han sido ampliamente documentados**. Es porello que en este modelo se consideran las siguientes
variables: el sexo de la persona; la existencia de dependientes, es decir, de personas que requieren
cuidadosen el hogar (nifios menores de 5 afios y personas mayores de 70 en condicién de inactividad),
y una tercera variable destinada a recoger las posibles diferencias entre las mujeres y los hombres
en el modo en que la existencia de personas dependientes en el hogar afecta la probabilidad de
que un ocupado sea informal.

En el caso de la variable mujer, que asume el valor de 1 si la persona es mujer, se espera que el
signo del coeficiente (83) sea positivo, lo que refleja el hecho estadistico de que es mas probable
que una mujer sea un ocupado informal que un hombre, considerado caso de control. En cuanto a
la variable dependientes, por su parte, que asume el valor de 1 si hay dependientes en el hogar, se
espera que su coeficiente ($10) sea positivo, es decir, que los ocupados en cuyos hogares hay nifios
pequefios o personas mayores en condicion de inactividad sean méas propensos a ser informales
que los ocupados en cuyos hogares no hay dependientes. Por Gltimo, en lo que atafie al término de
interaccion mujer_dep, que asume el valor de 1 sila persona es mujery sien el hogar hay dependientes,
se espera que el coeficiente (811) sea positivo, es decir, que en el caso de las mujeres la existencia
de dependientes aumente en mayor medida la probabilidad de ser un ocupado informal que en
el caso de los hombres.

Dado lo expuesto anteriormente, debemos examinar el coeficiente B3 para determinarsi, en el caso
de las personas que viven en hogares donde no existen dependientes, hay diferencias asociadas
al género en la probabilidad de ser un ocupado informal. Si embargo, si deseamos determinar las
diferencias entre las mujeres y los hombres que viven en hogares donde hay dependientes, debemos
examinar el coeficiente B11.

4. Elestado civil, la condicion migratoria y la ubicacion de la vivienda

Este tercer bloque de variables tiene por objeto determinar si hay correlaciones entre la probabilidad
de que un ocupado sea informal y las caracteristicas socioeconémicas de las personas. En ese
sentido seincluye la variable en_pareja, que asume el valor de 1 si al responder sobre su estado civil
la persona ha indicado que se encuentra casada o unida en pareja. El matrimonio o la convivencia
suelen asociarse con una mayor predisposicion a buscar un trabajo que brinde mas estabilidad
laboral y financiera en el mediano y largo plazo, lo que puede motivar a las personas a buscar un
empleo formal. En virtud de esa hipdtesis, se espera que el estar en pareja reduzca la probabilidad
de serun ocupado informal, es decir, que el coeficiente de esta variable (813) sea de signo negativo.
En este caso, el grupo de control son las personas solteras.

En el modelo también se incluye la variable dicotémica migrante, que toma el valor de 1 si el
ocupado es migrante. Los migrantes a menudo enfrentan dificultades para que sus cualificaciones
y experiencia laboral sean reconocidas en el pais de destino, por lo que suelen ser mas propensos

14 Goldin (1995, 2004), por ejemplo, plantea que la escasa flexibilidad en cuanto a la jornada de trabajo reduce los incentivos para que

las mujeres participen en el mercado laboral y aumenta la propension de estas a ser ocupadas informales dado el mayor peso que las
labores de cuidado del hogar tienen para ellas.
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a conseguir empleos informales que los nacionales®. En virtud de ello, se espera que el coeficiente
de esta variable (39) sea de signo positivo.

El modelo también contiene la variable urbano, que toma el valor de 1 si la persona vive en una
zona urbanay de 0 sivive en unazona rural. En este caso, dado que en las zonas rurales suele haber
menos oportunidades de encontrar un empleo formal y las actividades agricolas suelen tener un
peso preponderante, se espera que el signo del coeficiente (812) sea negativo, es decir, que sea
menos probable que alguien que vive en un centro urbano sea un ocupado informal que alguien
que vive en una zona rural.

5. Los cambios en la tendencia de la informalidad

Por Gltimo, en el modelo hay tres variables dicotdomicas que toman el valor de 1 si los datos empleados
corresponden a 2016, 2019 o 2022. Eso permite diferenciar cada uno de esos afios del afio de
control, 2013. Los coeficientes que acompafian a esas variables (814, 515y 316, respectivamente)
permiten establecer si la probabilidad de que un ocupado sea informal presenta cambios respecto
del afio de control que no estén asociados a la variacion de las otras variables explicativas. Por
ejemplo, si el coeficiente f14 correspondiente a 2016 es positivo, entonces, en promedio, cualquier
persona ocupada tiene mas probabilidades de serinformal en 2016 que en 2013; por otro lado, si el
signo es negativo, las probabilidades son menores en 2016 que en 2013. A priori, estos coeficientes
pueden ser de cualquier signo, pero, dada la tendencia que se ha observado en la dindmica de la
tasa de informalidad, y en el crecimiento del PIB, se espera que en general el signo sea positivo.

F. Principales resultados que se desprenden
de las estimaciones del modelo

Se estimaron 14 modelos, uno por cada pais considerado en el estudio, y el primer resultado que
cabe destacar es que, en la gran mayoria de los casos, los coeficientes de las variables explicativas
fueron significativos al 1%, es decir, los parametros estimados indicaron que habia una relacion
estadisticamente significativa entre la probabilidad de que un ocupado fuera informaly la variable
en cuestion. En el cuadro del anexo I11.A3 se muestra el valor de los coeficientes estimados y los
errores estandar asociados a la estimacion de cada pardmetro'®, y se resaltan en negritas todos
los coeficientes que resultaron significativos en cada caso. De igual forma, se incluye informacién
que permite evaluar la calidad general de cada modelo estimado. Un segundo resultado que cabe
mencionar es que, en la gran mayoria de los casos, el signo de los coeficientes fue el esperado, es
decir, coincidié con el que se anuncié en la descripcion de cada variable.

1. Cuanto mayor es el nivel de educacion, menor es la probabilidad
de que un ocupado sea informal

Como se aprecia en los cuadros de los anexos I11.A3 y l11.A4, los coeficientes 54, 35, 56, 37y 38 son
negativos y estadisticamente significativos al 1% en los 14 paises. En el cuadro I11.2 se sintetizan los
efectos marginales, es decir, la contribucion parcial en términos probabilisticos, de cada una de las
cinco variables que permiten captar el efecto del mayor nivel de educacién.

15 En ocasiones los migrantes tienen problemas para alcanzar un estatus legal en el pais receptor, lo que limita significativamente sus

posibilidades de conseguir un empleo formal (véase Cecchiniy Martinez Pizarro, 2023).
16 Se efectud una estimacion robusta de los errores estandar empleando el método Huber-White. Véanse Huber (1967) y White (1980).
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Cuadro 111.2

América Latina (14 paises): efectos marginales asociados al capital humano respecto
de la probabilidad de que un ocupado sea informal, por nivel de educacién, 2013-2022
(En porcentajes)

: .z i Educacion Educacion

Pas Tompldta  técnics ncompleta técnicacompleta UnNeSHaria - universitara
Argentina -14,43 -19,06 -35,77 21,71 -28,99
Bolivia (Estado -0,93 -15,74 -48,57 -5,13 -23,15
Plurinacional de)

Brasil -11,12 - - -13,61 -18,56
Chile -6,08 7,11 -15,18 -12,87 -22,95
Colombia -12,24 - -20,47 -3,11 -19,83
Costa Rica -12,43 -15,83 -19,15 -26,84 -40,89
Ecuador 17,43 -29,71 -33,92 -35,60 -50,81
El Salvador -14,54 -12,66 -31,95 -16,93 -35,43
México 16,14 -16,83 -22,85 -28,22 -30,38
Panamé -19,04 -21,54 -28,18 -33,30 -48,59
Paraguay 12,53 -35,03 -35,43 -31,44 -48,10
Pert -6,54 -13,45 -31,59 -23,53 -53,26
Republica Dominicana -13,33 -17,40 -22,72 -32,48 -63,58
Uruguay -17,20 =255 -7,65 -2,66 7,18
Promedio de 14 paises -12,43 -17,28 -27,19 -20,53 -33,88

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

En la primera columna del cuadro I11.2 se indican los efectos marginales que el hecho de contar con
secundaria completa tiene en los 14 paises considerados en el estudio, asi como un promedio regional
construido a partir de los resultados de cada pais. Los coeficientes de esta columna indican que los
efectos marginales son negativos y que la probabilidad de que un ocupado sea informal disminuye
(desde el 0,93% en el caso del Estado Plurinacional de Bolivia hasta el 19,04% en el caso de Panama).
En 11 paises la probabilidad se reduce mas del 10%, y el promedio regional es una reduccién del
12,43%. En otras palabras, un ocupado promedio de la region que cuente con secundaria completa
tiene 12,43% menos probabilidades de serinformal que uno que no ha concluido la secundaria.

En lo que respecta a la educacién técnica completa, los efectos marginales indican que los
ocupados que cuentan con ella tienen menos probabilidades de ser informales que los que no
han concluido los estudios de secundaria. En efecto, la probabilidad se reduce desde un 7,65% en
el caso del Uruguay hasta un 48,57% en el caso del Estado Plurinacional de Bolivia. El promedio
regional de estos efectos marginales es del 27,19%. Vale la pena mencionar que la encuesta del
Brasil no permite determinar si una persona realizé estudios técnicos. Cabe destacar asimismo que
los efectos marginales promedio que se han calculado indican que contar con estudios técnicos
completos reduce la probabilidad de que un ocupado sea informal en mayor proporcion que contar
con estudios universitarios incompletos (27,19% Yy 20,53%, respectivamente), una vez mas respecto
de la probabilidad que tienen los ocupados que no cuentan con educacién secundaria completa.

En lo que respecta a la experiencia laboral, que es el segundo componente del capital humano,
las estimaciones arrojaron coeficientes significativos en la gran mayoria de los casos, y los signos
fueron los esperados: el término lineal (edad) tiene un coeficiente 34 negativo, mientras que el
cuadratico edad_sq tiene un coeficiente 85 positivo. Lo anterior significa que la probabilidad de
que una persona ocupada sea informal se reduce a medida que acumula mas experiencia, pero
que, después de cierta edad, las probabilidad comienza a incrementarse (véanse los cuadros de
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los anexos II1.A3 y I1l.A4). Hay que mencionar que, en el caso del Perd, el coeficiente 34 es positivo.
Los valores de B4y 35 muestran por qué la informalidad laboral es mas alta entre los jévenes, que
cuentan con poca experiencia, y entre las personas mayores, de edad mas avanzada.

En el cuadro I11.3 se muestran los efectos marginales de las variables correspondientes a la edad en
relacién con los 14 paises considerados en el estudio, asi como el promedio regional de esos efectos,
y se aprecia que la probabilidad de que un ocupado sea informal se reduce conforme aumenta la
experiencia (determinada por la edad). En efecto, de acuerdo con los efectos marginales de cada
aflo que transcurre, la probabilidad de que un ocupado sea informal se reduce desde un 0,40%
en el caso de la Republica Dominicana hasta un 2,82% en el caso de la Argentina, y el promedio
regional es unareduccion del 1,45%. Los efectos marginales del término cuadratico, por su parte, van
del 0,01% en el caso de Chile, Colombiay la RepUblica Dominicana al 0,03% en el de la Argentina,
el Brasil, Panamay el Uruguay, y el promedio regional es del 0,02%.

Cuadro 1.3

América Latina (14 paises): efectos marginales asociados al capital humano respecto de la probabilidad
de que un ocupado sea informal, seglin la experiencia determinada por la edad, 2013-2022

(En porcentajes)

Pais Edad Edad al cuadrado
Argentina -2,82 0,03
Bolivia (Estado Plurinacional de) -1,32 0,02
Brasil -2,18 0,03
Chile -0,88 0,01
Colombia -0,79 0,01
Costa Rica -1,39 0,02
Ecuador -1,72 0,02
El Salvador -1,64 0,02
México -1,81 0,02
Panama -2,49 0,03
Paraguay -0,89 0,02
Perd 0,20 0,00
Republica Dominicana -0,40 0,01
Uruguay -2,23 0,03
Promedio de 14 paises -1,45 0,02

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

2. Las mujeres tienen mas probabilidades de ser ocupadas
informales que los hombres, sobre todo cuando
en el hogar hay personas que requieren cuidados

A continuacién se presentan los resultados correspondientes al sexo y a la economia del cuidado,
que constituyen la segunda categoria en la que hemos agrupado las variables. El primer resultado
que cabe destacar es que el coeficiente 3, que expresa la relacion entre ser mujery la probabilidad
de ser un ocupado informal, es positivo y estadisticamente significativo en la gran mayoria de los
paises, aunque en los casos de Panama, el Per(, la RepUblica Dominicanay el Uruguay es negativo
(véanse los cuadros de los anexos 11.A3 y I11.A4). En otras palabras, en la mayoria de los paises de la
regidn es mas probable que una mujer sea un ocupado informal que un hombre, ceteris paribus. En
los casos en que el signo es el esperado, los valores de los efectos marginales van desde el 0,18% en
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el caso de Chile hasta el 17,16% en el caso del Paraguay (véase el cuadro 11.4). El promedio regional
esdel2,62%, lo que significa que, en el promedio de la regidn, en principio esun 2,62% mas probable
que una mujer tenga un empleo informal que un hombre.

Cuadro I11.4
América Latina (14 paises): efectos marginales asociados al sexo y a la necesidad de cuidado en el hogar
respecto de la probabilidad de que un ocupado sea informal, 2013-2022

(En porcentajes)

Pais Mujer Dependientes Mujer con dependientes
Argentina 4,58 1,53 0,35
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2,31 2,12 1,81
Brasil 3,94 2,63 0,27
Chile 0,18 0,31 0,25
Colombia 2,45 2,81 0,46
Costa Rica 10,98 0,18 0,98
Ecuador 3,67 0,83 0,75
El Salvador 5,99 0,25 -1,37
Panama -3,92 0,61 -2,88
México 0,66 0,65 4,02
Paraguay 17,16 -2,95 4,85
Per( 5,39 2,62 0,62
Republica Dominicana -5,76 =1,18 0,26
Uruguay -0,19 1,51 0,93
Promedio de 14 paises 2,62 0,55 0,81

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

La segunda variable de esta categoria es la que corresponde a los dependientes. Esa variable
permite captar el efecto que la existencia de personas que requieren cuidados en el hogartieneen la
probabilidad de que un ocupado sea informal. Se considera que quienes requieren cuidados son los
nifios menores de 5 afiosy las personas mayores de 70 en condicion de inactividad. Las estimaciones
muestran que el coeficiente (810) es significativo y que su signo es el esperado en la gran mayoria
de los casos. El Estado Plurinacional de Bolivia, el Paraguay y la RepUblica Dominicana son las
Unicas excepciones en que el coeficiente es negativol’. Seglin el cuadro I11.4, los efectos marginales
de esta variable van del 0,18% en el caso de Costa Rica al 2,81% en el de Colombia, y el promedio
regional esdel 0,55%. El promedio se encuentra afectado por los casos ya mencionados del Estado
Plurinacional de Bolivia, el Paraguay y Republica Dominicana, donde los efectos son de signo negativo
y superan el 2,0% en promedio. En la regidn, la existencia de dependientes, es decir, de personas
que requieren cuidados en el hogar, aumenta la probabilidad de que un ocupado sea informal en
un 0,55%. Hay que destacar que el grupo de control son los hombres, por lo que la interpretacién
maés precisa del resultado seria que, en la region, un hombre que tiene dependientes en el hogar
tiene un 0,55% mas probabilidades de ser informal que uno en cuyo hogar no hay dependientes.

En el modelo se incluy6 un término de interaccién mujer_dep que, como se menciond, permite
diferenciar el impacto que la existencia de dependientes en el hogar tiene en el caso de las mujeres
y en el de los hombres. Esa variable toma el valor de 1 en el primer caso y de 0 en el segundo.
Segun los resultados, la variable es significativa en todos los casos y su coeficiente S11 es positivo
en la gran mayoria de los paises, lo que coincide con lo esperado. El Salvador y Panama son los

7" Es posible que el hecho de que el signo de este coeficiente sea negativo indique que las personas mayares incluidas en esta variable

estén actuando como cuidadoras (véase Berkman y otros, 2012).
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Unicos casos en que 311 es negativo. Como se aprecia en el cuadro l11.4, los efectos marginales van
del 0,25% en Chile al 4,85% en el Paraguay, y el promedio regional es del 0,81%. Eso significa que, en
la regién, una mujer que vive en un hogar en que hay dependientes tiene, solo por ese hecho, una
probabilidad 0,81% superior de ser un ocupado informal que un hombre que vive en un hogar en
que no hay dependientes. No obstante, en esa interpretacion se pasa por alto el hecho de que ser
mujer ya significaba que la persona tenia mas probabilidades de ser un ocupado informal. Sise toma
en cuenta ese hechoy se calcula el efecto total de la diferencia entre ser mujer en un hogar donde
hay dependientesy un hombre en un hogardonde no los hay, el valor correspondiente al promedio
delaregion asciende al 3,43%. Eso significa que una mujer que vive en un hogar con dependientes
tiene una probabilidad 3,43% superior de ser un ocupado informal que un hombre que vive en
un hogar sin dependientes. Por Gltimo, si deseamos calcular la diferencia entre los hombres y las
mujeres que viven en hogares donde existen dependientes, debemos restar los efectos marginales
asociados a 811y B10. En el caso del promedio regional se obtiene un valor de 0,26%, que es la
diferencia entre 1,18% (mujeres) y 0,11% (caso de los hombres). Esa cifra significa que una mujer
de la regién que vive en un hogar con dependientes tiene una probabilidad 0,26% superior de ser
un ocupado informal que un hombre que vive en la misma situacion’®,

3. Elestado civil, la condicion migratoria y la ubicacion
de la vivienda

Las estimaciones asociadas al tercer grupo de variables que representan las caracteristicas
socioeconémicas de las personas, grupo constituido por el estado civil, la condicién migratoria 'y
el hecho de que la vivienda esté ubicada en un zona urbana o no, también arrojaron coeficientes
estadisticamente significativos. Especificamente, los coeficientes fueron negativos para zona urbana
y estado civil, y positivos para condicién migratoria, (véanse los cuadros de los anexos l11LA3 y 111.A4).

Enlo que atafie al estado civil, los resultados del modelo indican que estar en pareja, casado o unido
reduce la probabilidad de serun ocupado informal, y que esa reduccién va desde un 0,1% en el caso
del Paraguay hasta un 5,75% en el del Perl (véase el cuadro 111.5). El Estado Plurinacional de Bolivia,
el Brasil y Colombia constituyen una excepcién, pues en esos casos la correlacién es positiva, lo
que significa que estar en pareja incrementa la probabilidad de ser un ocupado informal. Segln
el promedio regional, una persona de la regién que esta en pareja tiene una probabilidad 1,27%
inferior de ser un ocupado informal que una persona que no lo esta.

Cuadro II1.5

América Latina (14 paises): efectos marginales asociados al estado civil, la condicién migratoria y la ubicacion
de la vivienda respecto de la probabilidad de que un ocupado sea informal, 2013-2022

(En porcentajes)

Pais Migrante Urbano En pareja
Argentina 14,37 = -3,59
Bolivia (Estado Plurinacional de) -1,27 -17,22 1,97
Brasil 6,93 -22,89 6,20
Chile 3,16 -7,29 -2,bh
Colombia - 14,36 0,26
Costa Rica 5,79 -10,81 -3,18
Ecuador 0,12 =35 -1,90

18 En Gliezmes, Bidegain Ponte y Scuro (2023) se mencionan diferentes indicadores que dan cuenta de las desigualdades de género en
losmercados laborales de laregiony de las diferencias entre los hombres y las mujeres en cuanto al tiempo que destinan a actividades
no remuneradas y asociadas al cuidado.
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Pais Migrante Urbano En pareja
El Salvador = -14,38 -2,45
México = -11,17 -1,90
Panama 22,11 -25,00 -0,88
Paraguay -6,56 -20,25 -0,10
Perd - -1,28 5,75
Republica Dominicana 18,85 -8,03 -1,90
Uruguay 5,22 -13,40 -2,14
Promedio de 14 paises 6,93 -14,56 -1,27

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

En lo que se refiere a la condicion migratoria, el que un ocupado sea migrante incrementa la
probabilidad de que sea informal en la gran mayoria de los paises, incremento que va desde un 0,12%
en el Ecuador hasta un 22,71% en Panama. El promedio regional es del 6,93%, lo que significa que,
en la region, un migrante tiene una probabilidad 6,93% superior de ser un ocupado informal que
un nacional del pais. El Estado Plurinacional de Boliviay el Paraguay constituyen excepciones, pues
en esos casos la correlacién tiene el signo contrario al esperado. Vale la pena destacar que muchas
de las encuestas utilizadas no permitian determinar la condicién migratoria de las personas. No
obstante, dada la creciente importancia que el tema ha adquirido en la regidn, los institutos de
estadisticas de los paises han redoblado esfuerzos por disminuir esta falencia.

En cuanto ala ubicacion de lavivienda, las estimaciones muestran que el hecho de vivir en una zona
urbana reduce la probabilidad de ser un ocupado informal: los coeficientes son significativamente
distintos de 0y el signo es el esperado (véanse los cuadros de los anexos ILA3 y lI1.A4). En lo que
atafie a esta variable, los efectos marginales indican que la probabilidad se reduce desde un 1,28%
en el Per( hasta un 25% en Panama, con un promedio regional del 14,56%, lo que significa que vivir
en una zona urbana en lugar de en una zona rural reduce de manera significativa la probabilidad
de ser un ocupado informal.

4. La probabilidad de serinformal ha venido aumentando
en el promedio de la region

El ltimo grupo de variables cuyos resultados presentaremos son las dicotomicas asociadas a los
aflos 2016, 2019 y 2022, que permiten determinar cambios en la probabilidad de ser un ocupado
informal que no dependen de las variables explicativas incorporadas en el modelo, sino que afectan
el intercepto, es decir, representan cambios en la probabilidad que afectan a todos los ocupados.
En este caso, los resultados muestran que la probabilidad de serun ocupado informal en 2016, 2019
y 2022 es diferente que en 2013, afio de control. En los cuadros de los anexos 11LA3 y 1.A4 se puede
apreciar que los coeficientes de estas variables son estadisticamente significativos; ademas, como
en principio la informalidad de la region tiene una tendencia ascendente, se espera que el signo
del coeficiente y, por lo tanto, de su efecto marginal, sea positivo. Sin embargo, este signo puede
ser negativo si en un pais en particular la probabilidad de ser un ocupado informal se reduce para
todos los ocupados. Esto podria ocurrir, por ejemplo, cuando mejoran las condiciones macro del
pais, sobre todo cuando se registra un mayor crecimiento del PIB, pues, como se sefialé en secciones
anteriores de este capitulo, esa situacion reduce la tasa de informalidad.
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Los efectos marginales muestran que los signos y la magnitud de los cambios que recogen estas
variables varian mucho segln el pais y el afio (véase el cuadro 111.6). En Panama, por ejemplo, la
probabilidad de ser informal se incrementd un 14,73% de 2013 a 2016 para todos los ocupados,
mientras que en la Republica Dominicana ocurrié lo contrarioy la probabilidad se redujo un 17,26%. El
promedio regional, por su parte, sugiere que, si se considera el conjunto de los paises contemplados,
la probabilidad de serinformal era mayor en 2016 que en 2013. El promedio regional de los efectos
marginales correspondientes a 2019y 2022 también sugiere que la probabilidad de serinformal se
incrementd en esos afios: la mayor diferencia se observa en 2022, cuando la probabilidad aumento
mas del 5% para todos los ocupados respecto de 20131°.

Cuadro lll.6

América Latina (14 paises): variacion de la probabilidad de que un ocupado sea informal, en comparacién
con 2013y con independencia de los cambios en la variables explicativas del modelo, 2016, 2019 y 2022
(En porcentajes)

Pais 2016 2019 2022
Argentina 0,43 5,64 5,01
Bolivia (Estado Plurinacional de) 7,01 3,59 5,98
Brasil 5,68 7,80 13,45
Chile 2,66 -0,76 4,30
Colombia -0,52 -1,04 1,25
Costa Rica 1,09 1,93 -0,82
Ecuador 3,32 4,89 7,38
El Salvador =551 -71,56 -8,24
México -3,24 -1,22 -1,97
Panama 14,73 15,80 38,17
Paraguay 8,78 9,43 9,09
Pert -0,59 1,33 4,92
Republica Dominicana -17,26 -17,87 -1,42
Uruguay 0,54 0,96 0,84
Promedio de 14 paises 1,22 1,64 5,57

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

En general, los coeficientes estimados en relacion con estas variables dicotdmicas son positivos y
significativos, lo que sefiala que la probabilidad de ser informal fue aumentando en la region en el
periodo estudiado, incluso al controlar por las demas variables incluidas en el modelo. Sin duda, ese
resultado puede ser reflejo, entre otros factores, del menor crecimiento econémico que se observo
en la region en ese periodo.

Parafinalizar esta seccion de resultados cabe enfatizar que, mas allé de las magnitudes que reflejan
los efectos marginales de cada una de las variables del modelo probit, todas ellas contribuyen de
manera significativa a explicar por qué es mas probable que una persona que tiene una caracteristica
especifica sea un ocupado informal. Aunque se midan los efectos de manera individual, la significancia
conjunta nosindica que todos los factores que se han considerado afectan tanto de forma individual
como colectiva la probabilidad de trabajar en la informalidad.

19 Esposible que el importante cambio que se registro en 2022 se haya debido a efectos de la pandemia que aun persisten: las fuertes
restricciones a la movilidad que se establecieron en la region como parte de la estrategia sanitaria condujeron a que la tasa de
informalidad regional exhibiera una disminucion brusca en 2020; cuando las economias de la region volvieron a la actividad, las tasas
de informalidad aumentaron.
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5. Lacondicion de informalidad se modifica a lo largo
de la vida laboral

Del modelo probit se desprende que, dado que el coeficiente relacionado con la edad es negativo,
tener més experiencia reduce la probabilidad de que las personas de ciertos rangos etarios sean
informales. No obstante, el hecho de que el coeficiente del término cuadratico sea positivo significa
que, a medida que pasa el tiempo, ese efecto se diluye. En otras palabras, la probabilidad de ser
un ocupado informal toma la forma de una U a medida que la persona envejece. En esta seccién
analizaremos de una manera alternativa los cambios que se pueden producir en el estado de
informalidad de las personas a lo largo de su vida laboral. Se daréd seguimiento a una serie de
cohortes generacionales y se mostraré la dindamica de la tasa de informalidad de cada cohorte en
el transcurso de los diez afios que abarca el periodo considerado en este estudio (2013-2022).

Conformaremos las cohortes agrupando a todas las personas que, en el momento de la encuesta
de 2013, correspondian a un determinado rango etario. Si bien el analisis se llevd a cabo pais por pais,
se presentan los resultados promedio de la region, por lo que consideraremos que esos resultados
reflejan el comportamiento de la cohorte a escala regional. En el grafico I11.7 se presenta la evolucién
delatasa de ocupacién informal de cada uno de los grupos etarios constituidos segln la edad que
las personas tenian en 2013. Ese anélisis nos permite observar cuél era la tasa de ocupacién informal
de cada grupo en 2013, 2016, 2019 y 2022, lo que brinda una perspectiva temporal de los cambios
de la informalidad laboral en todo el periodo analizado. Ademas, los resultados coinciden con los
de otros afios, solo que el horizonte que abarcan es mas corto.

Grafico 1.7
Ameérica Latina (14 paises)®: tasa de ocupacion informal por grupo etario, 2013, 2016, 2019 y 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Panama, Paraguay,
Perd, Republica Dominicana y Uruguay.
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En el gréfico I1.7 se aprecia cdmo, en el caso de la cohorte integrada por las personas que en 2013
tenfan de 15 a 17 afios, la informalidad se redujo de manera sostenida entre 2013y 2022, a medida
que ese grupo fue acumulando capital humano, experiencia y educacion. En efecto, la tasa de
informalidad de ese grupo pasé de un 65% en 2013 a un 37,9% en 2022, cuando los integrantes
habian alcanzado la edad de 24 a 26 afios. Esa situacion se repite en el caso del grupo que en 2013
tenfa de 18 a 20 afios, pero la relacion parece cambiar cuando se observan las cohortes que tenian
mas edad ese afio. En el caso de esos grupos, las tasas de informalidad tienden a incrementarse
conforme transcurre el tiempo, es decir, el término cuadratico que se utilizd en el modelo probit
comienza a dominar. En la cohorte de personas que en 2013 tenfan de 51 a 53 afios, por ejemplo,
el paso del tiempo aumenta la tasa de informalidad, que pasa de cerca del 50% en 2013 a mas
del 60% en 20227°.

6. Lainformalidad varia segun el sector productivo

Un Ultimo elemento que se desprende del anélisis de los microdatosy que cabe destacar es que las
tasas de informalidad de los distintos sectores productivos y ramas de actividad que conforman la
economia de la region son muy heterogéneas. Los graficos 111.8 y 111.9 revelan que, en el periodo de
201322022, los ocupados informales se concentraron principalmente en ramas como los servicios
comunalesy personales, el comercio, el turismo, la agricultura y la construccién. En ramas como la
mineria y la manufactura, por el contrario, hay menos informalidad.

Gréfico l11.8
América Latina (14 paises)®: tasa de ocupacion informal, por sector productivo, 2013
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Panamé, Paraguay,
Perd, Repuablica Dominicana y Uruguay.

20 Maloney (2003) sugiere que el proceso de acumulacion de capital fisico y humano permite que, conforme las personas envejecen, se
hacen més propensas a emprender iniciativas que les dan independencia, por lo que asumen labores de emprendimiento, que en la
region suelen serinformales.
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Grafico 111.9
América Latina (14 paises)®: tasa de ocupacion informal, por sector productivo, 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Panama, Paraguay,
Perd, Republica Dominicanay Uruguay.

Al comparar los valores de los graficos I11.8 y 1.9 se observa un cambio en la distribucion de la
informalidad laboral a lo largo del tiempo. En actividades como la agricultura y la mineria, por
ejemplo, la proporcién de ocupados informales disminuyé. En actividades como la manufactura,
el comercio, el transporte y el turismo, por el contrario, se registré un aumento de la participacion
relativa de los ocupados informales. Ese cambio en la distribucién de la informalidad laboral entre
los diferentes sectores puede deberse a una modificacion de la demanda de empleo a nivel sectorial,
lo que, como vimos en el capitulo II, puede ser consecuencia del menor dinamismo de la inversion
y el PIB, asi como de cambios en la estructura de este Ultimo.

G. Consideraciones finales

América Latina y el Caribe es una regién en que la informalidad laboral es elevada. En 2022, més
del 50% de los ocupados eran informales. El concepto de informalidad ha cambiado a lo largo del
tiempo como reflejo de la compleja estructura de relaciones que se establecen en los mercados de
trabajo, en especial en las economias emergentes, y de los continuos esfuerzos de organizaciones
como la OIT y, en especial, de la CIET, por mejorar la calidad de las estadisticas que permiten dar
seguimiento a los mercados laborales.

Las continuas revisiones de la definicién de informalidad y, en particular, del empleo informal, han
sido claves para orientar a los entes responsables de cada pais a la hora de obtener informacién
estadistica sobre los mercados de trabajo. Guiados por las recomendaciones que surgieron de
la 212 CIET, que se llevd a cabo en octubre de 2023, hemos medido la informalidad laboral de la
region considerando que los trabajadores asalariados vy los aprendices son formales si cuentan
con un contrato donde quede clara su relacién de dependencia laboral, y que los empleadores
o los trabajadores por cuenta propia son formales si estan registrados ante la autoridad fiscal. En
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virtud de lo anterior, hemos considerado que un asalariado o aprendiz es informal si no cuenta con
contrato,y que un empleador o trabajador por cuenta propia es informal si el establecimiento en el
que trabaja no esta registrado ante la autoridad fiscal. Estos criterios se han empleado para medirla
informalidad en muchos paises de la regién, pero no en todos. No obstante, a raiz de las sugerencias
de la 212 CIET es muy probable que en el futuro tiendan a aplicarse de manera mas generalizada.

En este capitulo hemos tratado de estandarizar la definicién antemencionada para medir la
informalidad laboral en 14 paises de la regién en cuatro afios, a saber, 2013, 2016, 2019 y 2022,
que abarcan un horizonte temporal de diez afios. A partir de esa definicion hemos estimado que,
en 2022, latasa deinformalidad laboral de la region ascendia al 50,5%. En otras palabras, mas de la
mitad de los aproximadamente 120 millones de ocupados no contaban con contrato o no estaban
registrados ante la autoridad fiscal, segln fuera el caso. Vale la pena destacar que esas estimaciones
son similares a las que han informado la OIT y la CEPAL, y que, dependiendo de la fuente consultada,
la tasa de informalidad de la regién asciende a entre el 49% y el 52% de toda la poblacién ocupada.
La semejanza de las estimaciones se debe a que en algunos paises de la regidn ya se aplicaban los
criterios mencionados para medir la informalidad ocupacional, y a que hay una elevada correlacién
entre esos criterios y otros que se suelen emplear, por ejemplo, el que establece que un ocupado es
informal si trabaja en una empresa que tiene menos de cinco empleados. Las diferencias entre las
estimaciones de las tasas de informalidad pueden deberse a que en ellas no se contempla el mismo
nUmero de paises. En el caso de los datos que proporciona la OIT, por ejemplo, se consideran paises
en que lainformalidad es elevada y que no se incluyen en otras muestras, como Haitiy Guatemala.
Por otro lado, dado que en este estudio hemos estandarizado la poblacion en edad de trabajary
hemos establecido que esta abarca a las personas de 15 afios 0 mas, puede haber diferencias en
el nimero de ocupados, pues hay paises en que se considera que la edad de trabajar comienza
antes de los 15 afios.

Como se mostrod en este capitulo, los ocupados informales crecieron un 18,6% entre 2013y 2022,
mientras que los formales crecieron un 3,3%. El crecimiento de los ocupados informales fue mucho
mayor entre las mujeres (22,8%) que entre los hombres (15,7%). De igual forma, se destacé que,
entre estos Ultimos, el empleo formal crecié solo un 1,3% entre 2013 y 2022, es decir, que en diez
afios basicamente no crecio.

Un elemento que se destaca es el estrecho vinculo entre la evolucion de la tasa de ocupacion informal y
el ciclo econdmico: lainformalidad disminuye en las fases expansivas del PIBy aumenta en los periodos
de desaceleracion. No obstante, si bien el crecimiento es una condicidn necesaria para reducir la
informalidad de manera significativa, hay otros factores que afectan la probabilidad de que un ocupado
seainformaly en este capitulo se examina el modo en que diversas variables socioeconémicas afectan
esa probabilidad. Con esefin, se estima un modelo probit en que la edad, el género, el capital humano,
la existencia de personas que requieren cuidados en el hogar (nifios pequefios y personas mayores),
la zona geogréfica y la condicion migratoria se emplean como variables explicativas. Los coeficientes
estimados respecto de esas variables son estadisticamente significativos, es decir, hay una relacion
no espuria entre ellas y la probabilidad de que un ocupado sea informal.

Una primera conclusién que se desprende de los resultados del modelo es que la educacion afecta
de manera significativa la probabilidad de ser informal: cuanto mayor es el nivel educativo de la
persona ocupada, menos probable es que sea informal. A nivel regional, por ejemplo, si un ocupado
cuenta con estudios de secundaria, la probabilidad de que sea informal se reduce un 13% frente a
la de los ocupados que no cuentan con esos estudios.

Un aspecto que deseamos destacary que es objeto de un amplio debate a la hora de entender el
retorno alaeducaciony el proceso de incorporacién de los jovenes al mercado laboral es el resultado
asociado a contar con formacién técnica. El efecto marginal de esa variable indica que ese tipo de
formacién reduce la probabilidad de serinformal en un 27,2%, efecto que duplica el correspondiente
a los estudios de secundaria completosy que es superior al de los estudios universitariosincompletos
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(20,5%). Esos resultados reiteran laimportancia de aumentar el nivel educativo de la fuerza de trabajo
de la region ampliando el acceso y mejorando la calidad de los programas impartidos, y ponen de
relieve que ampliar la oferta de programas técnicos y universitarios que estén compaginados con
la demanda de los sectores productivos puede ayudar a disminuir la informalidad en la regién.

El modelo también muestra que la relacién entre la edad o la experiencia y la probabilidad de que
un ocupado sea informal tiene forma de U. Cuando la persona es joven, a medida que su edad y
experienciaaumentan se reduce la probabilidad de que sea un ocupado informal, pero, conforme pasa
eltiempo, el término cuadratico entra en accidény la relacion se invierte. Ese resultado se corrobora
con los que se obtuvieron al analizar las cohortes de edad y explica por qué la informalidad es tan
alta entre los jévenes y las personas mayores.

Un tercer resultado que cabe destacar es que la probabilidad de que un ocupado sea informal se
incrementa si la persona es mujer y aumenta aln mas si existen dependientes en el hogar. En el
promedio de la regién, las mujeres tienen una probabilidad 2,6% superior a la de los hombres de
serun ocupado informal, pero la diferencia es ain mayor si la mujer vive en un hogar donde existen
dependientes, es decir, personas que requieren cuidados, que hemos definido como los nifios
menores de 5 afiosy las personas mayores de 70 en situacion de inactividad. En este Gltimo caso, la
probabilidad de que la mujer sea informal aumenta un 3,4% en comparacion con el caso base, que
es el de unhombre que vive en un hogar sin dependientes. Si la probabilidad se compara con la de
un hombre que vive en un hogar en que si hay dependientes, elincremento de la probabilidad es del
0,6%. Los datos presentados pueden interpretarse como el resultado de la elevada persistencia de
los roles tradicionales de género, que asignan a las mujeres la responsabilidad principal del cuidado
delos hijos y otros miembros de la familia, junto con la falta de politicas que faciliten la conciliaciéon
entre el trabajo remuneradoy las responsabilidades familiares. La ausencia de politicas apropiadas
contribuye a perpetuar esta situacion y reduce significativamente la posibilidad de que una mujer
acceda a trabajos formales. La inexistencia de un sistema de cuidados adecuadoy la falta de opciones
de educacion inicial y preescolar accesibles y de calidad limitan las oportunidades de las mujeres
paraincorporarse al mercado laboral de manera formal y estable. Estos resultados ponen de relieve
la importancia de que haya un sistema de cuidados y de que se apliquen politicas que aumenten
la autonomfa econdmica de las mujeres para eliminar algunas de las desigualdades crénicas que
exhiben los mercados laborales de la region, tal como ha sostenido la CEPAL.

Un cuarto resultado que deseamos resaltar es que el hecho de que un ocupado viva en una zona
rural hace mas probable que sea informal, dadas las limitaciones de los servicios y las oportunidades
laborales. En la regién, el efecto marginal promedio de la variable urbano asciende al 14,6%, lo que
significa que los ocupados de las zonas urbanas tienen un 14,6% menos de probabilidades de ser
informales que los de las zonas rurales. Este resultado enfatiza la necesidad de aplicar politicas
de desarrollo que tengan un enfoque territorial, mejoren las condiciones en las zonas rurales y
promuevan la creacion de fuentes de trabajo formal en esas zonas, lo que también contribuirfa a
descongestionar los grandes centros urbanos de la region.

Un quinto resultado por destacar es que la condicién de migrante incrementa significativamente
(6,9%) la probabilidad de que un ocupado sea informal frente a la de los nacionales: el aumento
supera el 20% en paises como Panama y la RepUblica Dominicana. Este tema adquiere una
importancia fundamental dados los patrones crecientes de migracion que se han observado en la
region. Esos patrones sin duda ejerceran una presion adicional sobre los mercados de trabajo de
los paises receptores, lo que podria implicar un aumento de este efecto marginal en el futuro. Las
dificultades para contar con la documentacion apropiada y acreditar los estudios y la experiencia
laboral hacen que a muchos migrantes les resulte dificil acceder a trabajos formales. Es porello que
es preciso aplicar politicas que faciliten y acorten el tiempo que lleva obtener la identificaciony la
validacion de los estudios a fin de facilitar la insercion de los migrantes en los mercados de trabajo
de los paises de destino.
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Del modelo también se desprende que, independientemente de las caracteristicas socioeconémicas,
la probabilidad de que un ocupado sea informal se incrementé un 5,6% entre 2013y 2022, lo que
podria estar asociado al hecho de que la actividad econdmica se desacelerd en ese periodo.

Los datos presentados en este capitulo muestran que la informalidad laboral depende de multiples
factores, como la dindmica de crecimientoy las variables socioecondmicas; por lo tanto, la formalidad
solo podrd aumentar si se adoptan una serie de politicas que se complementen y atiendan esta
diversidad de aspectos.

En este capitulo se muestra que, para reducir la informalidad ocupacional, es necesario crear mas
puestos de trabajo formales, y que las fases de aceleracién del crecimiento del PIB coinciden con
las de reduccion de la tasa de ocupacién informal. Para lograr un crecimiento vigoroso y sostenido
de la actividad econdmica es necesario invertir mas y crear un entorno macro estable, pues, como
se havisto en el pasado, los entornos estables fomentan la creacion de puestos de trabajo formales.

No obstante, si bien crecer a tasas altas y de manera sostenida es una condicién necesaria para
reducir la informalidad, no es suficiente. La labor destinada a incrementar la formalizacion de
los trabajadores debe estar centrada en una estrategia de desarrollo productivo en que se den
sefiales claras de los esfuerzos que se estan realizando por estimular el crecimiento de los sectores
y las ramas de actividad que impulsan la creacién de puestos de trabajo formales y fomentan la
productividad de los trabajadores. Sin embargo, en la estrategia también se deben enviar sefiales
alos jévenesy a las instituciones educativas y de formacion profesional acerca de las habilidades
y conocimientos que se demandaran en el futuro y que contribuiran al desarrollo productivo de la
region. Esa estrategia contribuird sin dudas a reducir las brechas entre la demanda y la oferta de
habilidades que hay en la regién.

La integracion entre las politicas laborales y productivas facilitarfa la insercion de los jovenes en el
mercado de trabajoy la reinsercion de los trabajadores mayores en el mercado laboral formal. Estos
grupos de personas tienden a incorporarse en empleos que se caracterizan por la informalidad y
que carecen de contrato, por lo que en muchas ocasiones no garantizan el ejercicio de los derechos
laborales basicos establecidos en los cddigos de trabajo de cada pais (seguro de cesantia o proteccion
en caso de accidente). En este sentido hay que destacar que la CEPAL ha propuesto fomentar
un portafolio de 15 sectores relacionados con la industria, los servicios y el gran impulso para la
sostenibilidad (Salazar-Xirinachsy Llinés, 2023). La reactivacién de esos sectores productivos puede
contribuir significativamente a la creacién de puestos de trabajo formales en un entorno de mayor
crecimiento del PIBy de la productividad del trabajo.
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Anexo lll.Al

Cuadro lll.A1.1
América Latina (14 paises): encuestas utilizadas en cada pais

Pais Fuente
Argentina Encuesta Permanente de Hogares (Urban)

Bolivia (Estado Plurinacional de) Encuesta Continua de Hogares

Brasil Encuesta Nacional de Hogares

Chile Encuesta de Caracterizacion Socioecondmica Nacional (CASEN)
Colombia Gran Encuesta Integrada de Hogares

Costa Rica Encuesta Nacional de Hogares

Ecuador Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo

El Salvador Encuesta de Hogares de Propésitos Multiples

México Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares

Panama Encuesta de Propasitos Multiples

Paraguay Encuesta Permanente de Hogares

Perd Encuesta Nacional de Hogares sobre Condiciones de Vida y Pobreza
Republica Dominicana Encuesta Nacional de Hogares de Propésitos Multiples

Uruguay Encuesta Continua de Hogares

Fuente: Elaboracion propia.

Anexo l11.A2

Cuadro lll.A2.1
América Latina (14 paises): afios considerados en cada encuesta

Pais Afios

Argentina 2013 2016 2019 2022
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2013 2016 2019 2021
Brasil 2013 2016 2019 2022
Chile 2013 2015 2017 2022
Colombia 2013 2016 2019 2021
Costa Rica 2013 2016 2019 2022
Ecuador 2013 2016 2019 2022
El Salvador 2013 2016 2019 2022
México 2012 2016 2018 2022
Panama 2013 2016 2019 2022
Paraguay 2013 2016 2019 2022
Pert 2013 2016 2019 2022
Republica Dominicana 2013 2016 2019 2022
Uruguay 2013 2016 2019 2022

Fuente: Elaboracion propia.



América Latina (14 paises): resultados del modelo probit estimado para determinar como inciden diversas variables socioeconémicas

en la probabilidad de que un ocupado sea informal, 2013-2022

Variable

edad

edad_sq

mujer

ano 2016

afno 2019

afo 2022
migrante
dependientes
mujer_dep

urbano

en_pareja
edu_secundario_c
edu_tecnico i
edu_tecnico ¢
edu_universitaria_c
edu_universitaria_i

_cons

Coeficiente

-0,0770
0,0009
0,1248
0,019
0,1537
0,1365
0,3918
0,0417
0,0095

-0,0978

-0,3933

-0,5195

-0,9752

-0,7902

-0,5917
1,6460

Argentina

Error
estandar

0,0001
0,0000
0,0005
0,0005
0,0005
0,0005
0,0008
0,0006
0,0008

0,0004
0,0005
0,0010
0,0007
0,0006
0,0007
0,0019

P>|z|

o O O O O o o o o

Bolivia (Estado Plurinacional de)

Coeficiente

-0,0494
0,0007
0,0869
0,2632
0,1347
0,2244

-0,0475

-0,0795
0,0678

-0,6465
0,0741

-0,0351

-0,5908

-1,8236

-0,8692

-0,1926
1,9230

Error
estandar

0,0001
0,0000
0,0008
0,0009
0,0009
0,0009
0,0062
0,0009
0,0014
0,0008
0,0008
0,0009
0,0015
0,0023
0,0010
0,0016
0,0027

P>|z|

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Coeficiente

-0,0589
0,0008
0,1064
0,1535
0,2107
0,3633
0,1871
0,0712
0,0074

-0,6184
0,1674

-0,3003
0,0000
0,0000

-0,5014

-0,3677
1,1090

Brasil

Error
estandar

0,0000
0,0000
0,0002
0,0002
0,0002
0,0002
0,0023
0,0002
0,0003
0,0002
0,0007
0,0003

0,0003
0,0004
0,0006

P>|z|

o O O O O O O o o o o o

o

Coeficiente

-0,0260
0,0004
0,0053
0,0787

-0,0224
0,1270
0,0933
0,0091
0,0075

-0,2150

-0,0720

-0,1796

-0,2100

-0,4479

-0,6773

-0,3799
0,0752

Chile

Error
estandar

0,0001
0,0000
0,0006
0,0007
0,0007
0,0007
0,0010
0,0007
0,0010
0,0007
0,0005
0,0006
0,0013
0,0009
0,0029
0,0009
0,0024

P>|z|

o O O O O o o o o

Coeficiente

-0,0214
0,0004
0,0662

-0,0140

-0,0281
0,0338
0,0759
0,0125

-0,3877
0,0070

-0,3305

-0,5529

-0,5354

-0,0840
0,5896

Colombia

Error
estandar

0,0001
0,0000
0,0003
0,0004
0,0004
0,0004
0,0004
0,0006
0,0004
0,0003
0,0006
0,0005
0,0006
0,0006
0,0013

P>|z|

o O O o o o

o o o o
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Costa Rica Ecuador El Salvador Panama México

Variable Coeficiente esEgrr?dr o | [z] Coeficiente esEfr’xrnodr o | [z| Coeficiente esEgrnodr o | |z| Coeficiente esE:rQLOdr e | P [z]  Coeficiente esE:riz]Odrar P>|z|
edad -0,0397  0,0002 0 -0,0531 0,0001 0 -0,0593 0,0002 0 -0,0743 0,0002 0 -0,0492 0,0000 0
edad sq 0,0006  0,0000 0 0,0007 0,0000 00,0008 0,0000 0 0,0010 0,0000 0 0,0005 0,0000 0
mujer 0,3144 0,0011 0 0,135 0,0006 0 0,2161 0,001 0 0,0196 0,0013 0 -0,1064 0,0002 0
ano_2016 0,0311 0,0013 0 0,1027 0,0007 0 -0,1987 0,0013 0 0,4396 0,0034 0 -0,0878 0,0003 0
afo 2019 0,0554 0,0013 0 0,1512 0,0007 0 -02721 0,0013 0 0,4714 0,0032 0 -0,0331 0,0003 0
afio_2022 -0,0233 0,0013 0 0,2284 0,0007 0 -0,2970 0,0013 0 1,1388 0,0031 0 -0,0533 0,0003 0
migrante 0,1657 0,0014 0 0,0038 0,0020 0,061 - - - 0,6775 0,0029 0 - -
dependientes 0,0051 0,0014 0 0,0258 0,0007 0 0,009 0,0012 0 0,0194 0,0014 0 0,0165 0,0002 0
mujer dep 0,0281 0,0021 0 0,0232 0,0011 0 -0,0494 0,0019 0 0,1198 0,0021 0 -0,0781 0,0004 0
urbano -0,3095  0,0009 - -0,7193 0,0005 0 -0,5186 0,0010 - -0,7457 0,0016 0 -0,3029 0,0002
en_pareja -0,0912 0,0010 0  -0,0588 0,0006 0 -0,0882 0,0009 0 -0,0264 0,0011 0 -0,0515 0,0002 0
edu_secundario_c -0,3559 0,0013 0 -0,5392 0,0006 0 -0,5240 0,0010 0 -0,5681 0,0012 0 -0,4378 0,0003 0
edu_tecnico_i -0,4532 0,0076 0 -0,9192 0,0030 0  -0,4565 0,0124 0 -0,6427 0,0158 0 -0,4566 0,0005 0
edu_tecnica_c -0,5481 0,0072 0 -1,0491 0,0024 0 -1,1517 0,0028 0 -0,8408 0,0073 0 -0,6198 0,0008 0
edu_universitaria ¢~ -1,1705 0,0031 0 -1,5717 0,0092 0 -12774 0,0028 0 -1,4494 0,0034 0 -0,8241 0,0005 0
edu universitaria i~ -0,7683  0,0013 0 -1,1013 0,0008 0 -0,6104 0,0024 0 -0,9934 0,0014 0 -0,7656 0,0003 0
_cons 0,5095  0,0043 0 1,6016 0,0020 02,3491 0,0037 0 1,1294 0,0050 0 1,6934 0,0007 0
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Paraguay Perd Republica Dominicana Uruguay
Yariable Coeficiente esEer’xrnodrar P>|z| Coeficiente esEgrnodrar P>|z| Coeficiente esEeriLOdrar P>|z|  Coeficiente esEfr’xrnodrar P>|z|
edad -0,0288 0,0002 0 0,0057 0,0001 0 -0,0114 0,0001 0 -0,0647  0,0002 0
edad_sq 0,0005 0,0000 0 0,0000 0,0000 0 0,0002 0,0000 0 0,0009  0,0000 0
mujer 0,5563 0,0010 0 -0,1556 0,0004 0 -0,1643 0,0008 0 -0,0055  0,0012 0
ano_2016 0,2849 0,0011 0 -0,0171 0,0005 0 -0,4928 0,0009 0 0,0158 0,0015 0
afio_2019 0,3057 0,0011 0 0,0385 0,0005 0 -0,5103 0,0009 0 0,0280 0,005 0
afio_2022 0,2947 0,0011 0 0,1421 0,0005 0 -0,0405 0,0009 0 0,0243  0,0015 0
migrante -0,2127 0,0025 0 - - - 0,5382 0,0016 0 0,1515 0,003 0
dependientes -0,0956 0,0011 0 0,0755 0,0005 0 -0,0329 0,0009 0 0,0438  0,0016 0
mujer_dep 0,1572 0,0016 0 0,0178 0,0007 0 0,0074 0,0014 0 0,0270  0,0024 0
urbano -0,6565 0,0008 0 -0,0370 0,0004 - -0,2293 0,0008 0 -0,3889  0,0021 -
en_pareja -0,0032 0,0009 0 -0,1659 0,0004 0 -0,0541 0,0007 0 -0,0622  0,0012 0
edu_secundario ¢ -0,4064 0,0010 0 -0,1888 0,0004 0 -0,3806 0,0008 0 -0,4993  0,0015 0
edu_tecnico_i -1,1360 0,0026 0 -0,3882 0,0008 0 -0,4968 0,0081 0 -0,0868  0,0020 0
edu_tecnica_c -1,1489 0,0058 0 -0,9115 0,0006 0 -0,6486 0,0069 0 -0,2222  0,0016 0
edu_universitaria_c -1,5598 0,0035 0 -1,5369 0,0007 0 -1,8151 0,0090 0 0,2083  0,0021 0
edu_universitaria_i -1,0195 0,0012 0 -0,6789 0,0007 0 -0,9273 0,0009 0 -0,0773  0,0020 0
_cons 0,3068 0,0030 0 0,4274 0,0012 0 0,8516 0,0026 0 1,1558 0,005 0

Fuente: Elaboracion propia.
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América Latina (14 paises): efectos marginales calculados en el modelo probit que se estimé para determinar como inciden diversas variables socioeconémicas
en la probabilidad de que un ocupado sea informal, 2013-2022

Variable

edad

edad_sq

mujer

ano_ 2016

afno 2019

afno 2022
migrante
dependientes
mujer_dep

urbano

en_pareja
edu_secundario_c
edu_tecnico_i
edu_tecnico_c
edu_universitaria_i

edu_universitaria ¢

dy/dx

-0,0282
0,0003
0,0458
0,0043
0,0564
0,0501
0,1437
0,0153
0,0035

-0,0359

-0,1443

-0,1906

-0,3577

-0,2171

-0,2899

Argentina

Error
estandar

0,0000
0,0000
0,0002
0,0002
0,0002
0,0002
0,0003
0,0002
0,0003
0,0002
0,0002
0,0004
0,0003
0,0002
0,0002

P>|z|

o O O O O o o o o

o O o o o o

Bolivia (Estado Plurinacional de)

dy/dx

-0,0132
0,0002
0,0231
0,0701
0,0359
0,0598

-0,0127

-0,0212
0,0181

-0,1722
0,0197

-0,0093

-0,1574

-0,4857

-0,0513

-0,2315

Error
estandar

0,0000
0,0000
0,0002
0,0002
0,0002
0,0002
0,0016
0,0002
0,0004
0,0002
0,0002
0,0002
0,0004
0,0006
0,0004
0,0002

P>|z|

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

dy/dx

-0,0218
0,0003
0,0394
0,0568
0,0780
0,1345
0,0693
0,0263
0,0027

-0,2289
0,0620

-0,1112

-0,1361
-0,1856

Brasil

Error
estandar

0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0009
0,0001
0,0001
0,0001
0,0002
0,0001

0,0002
0,0001

P>|z|

o O O O O O O o o o o o

dy/dx

-0,0088
0,0001
0,0018
0,0266

-0,0076
0,0430
0,0316
0,0031
0,0025

-0,0729

-0,0244

-0,0608

-0,0711

-0,1518

-0,1287

-0,2295

Chile

Error
estandar

0,0000
0,0000
0,0002
0,0002
0,0002
0,0002
0,0003
0,0002
0,0004
0,0002
0,0002
0,0002
0,0005
0,0003
0,0003
0,0010

P>|z|

o O O O O O O o o o o o o o o o

dy/dx

-0,0079
0,0001
0,0245

-0,0052

-0,0104
0,0125
0,0281
0,0046

-0,1436
0,0026

-0,1224

-0,2047

-0,0311

-0,1983

Colombia

Error
estandar

0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0002
0,0002
0,0001
0,0001
0,0002

0,0002
0,0002
0,0002

P>|z|

o O O o o o

o o o o o
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Variable

edad

edad_sq

mujer

ano 2016
ano_2019
ano_2022
migrante
dependientes
mujer_dep
urbano

en_pareja
edu_secundario_c
edu_tecnico_i
edu_tecnico_c
edu_universitaria_i

edu_universitaria_c

dy/dx

-0,0139
0,0002
0,1098
0,0109
0,0193

-0,0082
0,0579
0,0018
0,0098

-0,1081

-0,0318

-0,1243

-0,1583

-0,1915

-0,2684

-0,4089

Costa Rica

Error
estandar

0,0001
0,0000
0,0004
0,0005
0,0005
0,0005
0,0005
0,0005
0,0007
0,0003
0,0003
0,0005
0,0027
0,0025
0,0004
0,0010

P>|z|

o O O O O O o o o o o o o o o o

dy/dx

-0,0172
0,0002
0,0367
0,0332
0,0489
0,0738
0,0012
0,0083
0,0075

-0,2325

-0,0190

-0,1743

-0,2971

-0,3392

-0,3560

-0,5081

Ecuador

Error
estandar

0,0000
0,0000
0,0002
0,0002
0,0002
0,0002
0,0007
0,0002
0,0003
0,0002
0,0002
0,0002
0,0010
0,0008
0,0002
0,0030

P>|z|

O O O O O O O O O O O O o o o o

dy/dx

-0,0164
0,0002
0,0599

-0,0551

-0,0756

-0,0824
0,0025

-0,0137

-0,1438

-0,0245

-0,1454

-0,1266

-0,3195

-0,1693

-0,3543

El Salvador

Error
estandar

0,0001
0,0000
0,0003
0,0004
0,0004
0,0004
0,0003
0,0005
0,0003
0,0003
0,0003
0,0034
0,0008
0,0007
0,0008

P>|z|

o O O o o o

o O O O O o o o o

dy/dx

-0,0181

0,0002
-0,0392
-0,0324
-0,0122
-0,0197

0,0061
-0,0288
-0,1117
-0,0190
-0,1614
-0,1683
-0,2285
-0,2822
-0,3038

México
Error
estandar
0,0000
0,0000
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0002
0,0003
0,0001
0,0002

P>|z|

o O O o o o

o O O O O o o o o
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Variable

edad

edad_sq

mujer

ano 2016
ano_2019

ano 2022
migrante
dependientes
mujer_dep
urbano

en_pareja
edu_secundario_c
edu_tecnico_i
edu_tecnico_c
edu_universitaria_i

edu_universitaria_c

dy/dx

-0,0249
0,0003
0,0066
0,1473
0,1580
0,3817
0,2271
0,0065
0,0402

-0,2500

-0,0088

-0,1904

-0,2154

-0,2818

-0,3330

-0,4859

Fuente: Elaboracion propia.

Panama

Error
estandar
0,0001
0,0000
0,0004
0,0011
0,0011
0,0010
0,0010
0,0005
0,0007
0,0005
0,0004
0,0004
0,0053
0,0025
0,0004
0,0011

P>|z|

o O O O O O O o o o o o o o o o

dy/dx

-0,0089
0,0002
0,1716
0,0878
0,0943
0,0909

-0,0656

-0,0295
0,0485

-0,2025

-0,0010

-0,1253

-0,3503

-0,3543

-0,3144

-0,4810

Paraguay

Error
estandar
0,0000
0,0000
0,0003
0,0003
0,0003
0,0003
0,0008
0,0003
0,0005
0,0002
0,0003
0,0003
0,0008
0,0018
0,0004
0,0011

P>|z|

dy/dx

0,0020
0,0000
-0,0539
-0,0059
0,0133
0,0492
0,0262
0,0062
-0,0128
-0,0575
-0,0654
-0,1345
-0,3159
-0,2353
-0,5326

Pert

Error
estandar
0,0000
0,0000
0,0001
0,0002
0,0002
0,0002
0,0002
0,0002
0,0001
0,0001
0,0001
0,0003
0,0002
0,0003
0,0002

P>|z|

o O o o o o

o O O O o o o o o

Republica Dominicana

dy/dx

-0,0040

0,0001
-0,0576
-0,1726
-0,1787
-0,0142

0,1885
-0,0115

0,0026
-0,0803
-0,0190
-0,1333
-0,1740
-0,2272
-0,3248
-0,6358

Error
estandar
0,0000
0,0000
0,0003
0,0003
0,0003
0,0003
0,0006
0,0003
0,0005
0,0003
0,0002
0,0003
0,0028
0,0024
0,0003
0,0032

P>|z|

dy/dx

-0,0223
0,0003
-0,0019
0,0054
0,0096
0,0084
0,0522
0,0151
0,0093
-0,1340
-0,0214
-0,1720
-0,0299
-0,0765
-0,0266
0,0718

Uruguay

Error
estandar
0,0001
0,0000
0,0004
0,0005
0,0005
0,0005
0,0011
0,0006
0,0008
0,0007
0,0004
0,0005
0,0007
0,0005
0,0007
0,0007

P>|z|

O O O O O O O O O O O O o o o o

Region
Chottos. Oyl
merginales x100

-0,0145 0,0000
0,0002  0,0000
0,0262 0,0002
0,0122 0,0003
0,0164  0,0003
0,0557 0,0003
0,0693  0,0008
0,0055  0,0003
0,0081 0,0004

-0,1456  0,0003

-0,0127 0,0002

-0,1243 0,0003

-0,1728  0,0015

-0,2719 0,0010

-0,2053 0,0003

-0,3388  -33,8814
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Introduccion?

América Latinay el Caribe es una regién muy vulnerable a los efectos del cambio climético. La frecuencia
y laintensidad de los fendmenos meteorolégicos extremos, como tormentas, huracanes, sequias o
inundaciones, han aumentado notablemente en los Gltimos afios, asi como la temperatura global,
y se espera que esta tendencia continle en ascenso.

En este capitulo se analiza cdmo la intensificacion de los efectos del cambio climatico podria repercutir
en la dindmica de creacién de empleo de laregion. Para ello, sobre la base de la metodologia utilizada
en el Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, 2023 (CEPAL, 2023b) y en el Panorama Fiscal de
Ameérica Latina y el Caribe, 2024 (CEPAL, 2024a), se elabord un modelo para simular dos escenarios
de crecimiento del producto interno bruto (PIB) entre 2025y 2050. Un escenario base, que parte del
statu quo,y un segundo escenario, en el que se intensifican los choques climaticos y se simulan los
efectos de un aumento de los fenémenos climaticos extremos sobre la productividad del trabajoy del
acervo de capital. En este segundo escenario, se supone que los efectos previstos de los fendmenos
climaticos extremos se verifican en su totalidad.

Para simularlos efectos de la intensificacion del cambio climatico sobre el empleo, una vez determinada
la trayectoria de crecimiento del PIB, se utilizan estimaciones de la elasticidad empleo-producto
y se calcula la demanda de trabajo congruente con la trayectoria de crecimiento descrita en
cada uno de los escenarios. La simulacién se realizd para 17 economias de la region —Argentina,
Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perl, RepUblica Dominicana y Uruguay— v,
posteriormente, se procedio6 a agregar los resultados a nivel regional.

Como se describe més adelante, para la formulacion de los escenarios se utilizé una funcion de
produccion de tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala, una regla de acumulacién
de capital, una ecuacién de comportamiento de la oferta de trabajo y una ecuacién de demanda
de trabajo que son comunes en la literatura sobre este tema.

Por otra parte, en esta simulacion se supone que la productividad de los factores se ve afectada por
una funcién de dafio, que expresa la relacién entre una intensificacion de los eventos asociados a
cambios climatologicosy la reduccién de la productividad del trabajo y el capital en estas economias.
Esta aproximacion es coherente con lo planteado por los estudios que anticipan que los aumentos de
temperatura incrementaran la frecuencia de fenémenos que afectaran la produccién y la productividad
laboral de toda la economia (Dasgupta y otros, 2021; OIT, 2019). Asimismo, se espera que la mayor
frecuencia e intensidad de los fenémenos meteoroldgicos genere pérdidas significativas de capital
productivo, socavando la actividad econémicay el empleo, especialmente en las actividades relacionadas
con el turismo (CEPAL, 2023b, Mycooy otros, 2022; Pathak y otros, 2021; Cevik y Ghazanchyan, 2020).

Los resultados de las simulaciones indican que un aumento de la temperatura global, que provocaria
un incremento de la intensidad y la frecuencia de los fenémenos extremos, podria causar grandes
pérdidas en términos de PIBy de empleo en la regidn, ajuzgar por las diferencias entre el escenario
basey el escenario con intensificacion de los choques climaticos.

Entre 2025 y 2050, el crecimiento promedio del PIB regional alcanza un 2,1% en el escenario base,
mientras que, en el escenario de intensificacion de los efectos del cambio climético, se reduce a un 1,5%.
Esta divergenciaimplica que, para 2050, en el segundo escenario, el nivel del PIB serfa un 12,5% inferior
al del escenario base, una proyeccién que respalda las conclusiones de la Comision Econdémica para
América Latinay el Caribe (CEPAL, 2023b y 2024a). En cuanto al empleo, en el escenario base se espera
un crecimiento promedio del 1,5% entre 2025 y 2050, similar al observado en las Ultimas décadas.
Por otro lado, en el escenario de intensificacion de los choques climaticos, el crecimiento del empleo
disminuiria al 1,1%. Esta disparidad se traduce en una diferencia del 11,2% en el nimero de ocupados
para 2050, lo que equivale a una brecha de 42,7 millones de puestos de trabajo entre ambos escenarios.

' Enlaelaboracion de este capitulo IV se emplearon como insumos elementos analizados en R. Pineda y otros, “Destruccion del empleo

por efectos del cambio climatico en América Latina en un escenario de inaccion”, inédito, 2024.
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Dado que el segundo escenario no considera la implementacion de politicas de mitigacién y
adaptacion, los efectos adversos sobre el crecimiento del PIB y del empleo son mayores que los
que se observarian con la adopcion de dichas politicas. Por lo tanto, el resultado de la simulacién
podria interpretarse como la pérdida méxima que podria registrarse en estas condiciones.

Un punto que se destaca con frecuencia en los trabajos sobre el tema es que, si se intensificaran los efectos
del cambio climético, ciertos sectores muy vulnerables a este, como la agriculturay el turismo, asumirian
pérdidas significativas en términos de empleo. Las simulaciones especificas realizadas para estos sectores
indican que, en un escenario de intensificacién del cambio climatico, la agriculturay el turismo podrian
perder hasta un 26,4% vy un 19,2%, respectivamente, de los puestos de trabajo proyectados para 2050
en el escenario base. Esto se traduce en una diferencia de 10,9 millones de empleos en la agricultura'y
4.4 millones en el sector del turismo entre ambos escenarios. Estos 15,3 millones de puestos de trabajo
representan aproximadamente un 35% de la pérdida total de empleos proyectada para la regién para 2050.

Para evitar las pérdidas de crecimiento y empleo provocadas por la agudizacion de los choques
climaticos, la regién debe articular sus politicas de desarrollo productivo, de empleo y macroecondmicas.
La implementacién de politicas de adaptacion y mitigacion es fundamental para reducir los costos
que esta intensificacion tendria sobre la actividad econémicay el empleo de la region.

Endiversas oportunidades, la CEPAL ha reiterado la necesidad de incrementar la inversion, tanto publica
como privada, para alcanzar una senda de crecimiento alto, sostenible e inclusivo. Pero, afin de incrementar
lainversion, es necesario ampliar el espacio de las politicas publicas. Ampliar el espacio de la politica fiscal
para estimular la inversién exige avanzar hacia el desarrollo de estructuras tributarias progresivas, reducir
la evasion y elusion tributarias y aplicar mecanismos de reestructuracion y alivio de la deuda soberana.
Porotro lado, incrementar el espacio de la politica monetaria para estimular la inversién requiere ampliar
el conjunto de herramientas (monetarias, cambiarias y macroprudenciales) con las que las autoridades
delaregion cuentan para asegurar la estabilidad macrofinanciera de sus economias.

No obstante, el esfuerzo inversor necesario para compensar la pérdida de producto que provocaria
la intensificacion del cambio climatico supone incrementar la tasa de inversién mas de un 5%
anualmente, lo que resulta dificil para una region cuya tasa de inversion es de la mas bajas del
mundo y basicamente no ha cambiado desde 1990.

Es porello porlo que la CEPAL ha planteado la necesidad de ampliar el alcance de las politicas de
desarrollo productivo, apostando por sectoresy actividades productivos especificos para promover
su desarrollo, trabajando con los actores de los territorios y empleando las iniciativas clUster para
aumentar la eficiencia y efectividad de los procesos de gestién y colaboracién entre los actores.

No obstante, las politicas de desarrollo productivo, de mitigacién y adaptacién en materia de cambio
climéaticoy macroeconémicas deben complementarse con politicas activas de empleo, que fomenten la
creacion de empleos de calidad para mejorar las oportunidades laborales yfacilitar la insercién o reinsercion
de los trabajadores en el mercado laboral. La region debe impulsar programas destinados a mejorar las
habilidadesy competencias de los trabajadores para adaptarse a las necesidades de las nuevas realidades
del mercado laboral, con iniciativas dirigidas a jovenes, mujeres, migrantes y personas mayores, que
constituyen los grupos mas vulnerables en los mercados de trabajo y suelen estar sobrerrepresentados
en algunas de las actividades més afectadas por la intensificacién de los efectos del cambio climético.
Ademas, es necesario fortalecer las politicas de proteccion social y ampliary mejorar instrumentos como
el seguro de desempleo y otros mecanismos que facilitan la transicién de la desocupacién al empleo.

El resto de este capitulo se estructura de la siguiente manera: en la seccion A se detalla el proceso
de intensificacion de los efectos del cambio climético en la regién; en la seccidn B se describe la
metodologia utilizada para estimar los efectos del cambio climatico en el crecimiento del PIB y
el empleo; en la seccidén C se exponen los principales resultados del estudio vy, por Gltimo, en la
seccion D se presentan unas consideraciones finales en las que se subraya la urgente necesidad
de adoptar politicas de mitigacién y adaptacién para hacer frente a los desafios planteados por el
cambio climatico en América Latinay el Caribe.
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A. Las economias de la region son muy vulnerables a la
intensificacion de los efectos del cambio climatico

De acuerdo con los datos empiricos disponibles, las temperaturas globales han alcanzado niveles
histéricamente elevados. Segln el IPCC (2023), durante el periodo 2011-2020, las temperaturas
superficiales aumentaron considerablemente, continuando una tendencia que se habia venido
observando desde la década de 1970. Este fue el aumento mas rapido en 50 afios del que se tiene
registro en los Ultimos dos milenios. En 2023, la temperatura media anual global alcanzé el nivel
maés alto registrado hasta la fecha, seglin informé la Administracién Nacional de Aerondutica y
el Espacio (NASA) en 2024. Este incremento de las temperaturas ha provocado perturbaciones
significativas en las condiciones hidrometeorolégicas a nivel mundial, que han dado lugar a un
aumento de la frecuencia y gravedad de los fendmenos meteoroldgicos extremos; por ejemplo,
largas olas de calor, precipitaciones intensas, sequias prolongadasy unincremento en la frecuencia
e intensidad de los ciclones tropicales (IPCC, 2023).

EnAmérica Latinayel Caribe, elimpacto del cambio climatico es evidente. Elaumento de las temperaturas
regionales ha generado una mayor volatilidad de las condiciones hidrometeorolégicas, que se ha
manifestado en una mayor frecuencia de olas de calor, sequiasy cambios en la épocay magnitud de las
precipitaciones (Castellanosy otros, 2022). La extension de territorio afectado por sequias se ha ampliado
significativamente. Una porcién cada vez mayor del territorio de Centroamérica ha experimentado sequias
extremas de al menos un mes y, en algunos casos, de mas de seis meses (Romanello y otros, 2021).
En Chile, la “megasequia” que afecta al pais desde hace 14 afios continué en 2022, lo que la convierte
en lamas gravey prolongada de la que se tiene registro en la region en mas de 1.000 afios (OMM, 2022).
Ademés, los paises del Caribe y Centroamérica han experimentado un aumento en la frecuencia de
ciclones tropicales intensos (huracanes) en la Ultima década (Mycoo y otros, 2022).

La intensificacion de los efectos climéaticos a medianoy largo plazo repercutiré significativamente en
el crecimiento econémicoy el desarrollo de la regién. Se prevé que el aumento de las temperaturas
y la mayor frecuencia de los fenémenos meteoroldgicos extremos afectaran la productividad
laboral y el acervo de capital de las economias locales, ejerciendo una presion cada vez mayor
sobre el crecimiento econdmico (Dasgupta, 2021) y la creacion de empleo. Como consecuencia, los
estudios sobre la materia indican que, a mediano plazo, se produciran reducciones significativas
del PIB per cépita regional (Van de Borght y otros, 2023; Swiss Re, 2021; Kahn y otros, 2019; Burke y
otros, 2015, citados en CEPAL, 2024b).

1. Laactividady el empleo en sectores como la agricultura
y el turismo son particularmente vulnerables en la region

El cambio climatico ya esté afectando la agricultura en la regidn, y las proyecciones indican que las
pérdidas podrian aumentar en los proximos afios. La disminucion de las precipitaciones ha tenido
un impacto negativo en la produccién de maiz en el Corredor Seco de Centroamérica y los Andes
tropicales (Castellanos y otros, 2022). Al mismo tiempo, ha aumentado la proporcion de tierras
cultivables afectadas porla sequia en la mayoria de los paises de la region (Romanelloy otros, 2021).
Se prevé que estas condiciones se intensificaran con el aumento de las temperaturas globales, lo
que podria conllevar una disminucién todavia mayor de los rendimientos de los cultivos en las
economias regionales (Castellanos y otros, 2022; Cook y otros, 2020).

Estos efectos resultan particularmente relevantes en paises como Bolivia (Estado Plurinacional de),
Dominica, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica, Nicaragua, el Paraguay y el Per(, donde la
agricultura representa mas del 10% del PIB. Ademas, el sector agricola es crucial para la generacién
de divisas, ya que representa mas de un 25% del valor total de las exportaciones en paises como la
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Argentina, el Brasil, el Ecuador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, el Paraguay y el Uruguay. Por otra
parte, este sector es una fuente importante de empleo en la region: el empleo agricola es crucial en
paises como Bolivia (Estado Plurinacional de), el Ecuador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y el Per(,
donde representa mas del 25% del empleo total (véase el cuadro IV.1). La acuicultura también se
vera afectada por episodios méas frecuentes e intensos del fendmeno de El Nifio-Oscilacién del Sur,
que provocaran un aumento de las temperaturas oceénicas y los niveles de acidez.

Cuadro IV.1
América Latinay el Caribe (31 paises): indicadores econémicos de las actividades agricolas
y relacionadas con el turismo, 2022 o Gltimo afio con informacién disponible

(En porcentajes)

Actividades agricolas Actividades relacionadas con el turismo
e Exggr;?;rgsles Empleo PIB Exportaciones

Empleo PIB y servicios (alojamiento (alojamiento s
(con_1ida restaurantes restaurantes y ?\ZQJ{::‘)JS
bebidas

Antigua y Barbuda . 2 1 14 78
Argentina 7 8 29 3 2 3
Bahamas 3 1 2 16 12 74
Barbados 3 2 6 12 16 46
Belice 16 9 16 10 5 60
Bolivia (Estado Plurinacional de) 25 15 14 8 2 4
Brasil 9 7 28 5 2 1
Chile 6 4 19 4 2 1
Colombia 15 9 13 7 4 9
Costa Rica 13 4 19 6 3 11
Cuba 17 1 5 2
Dominica 19 4 1 41
Ecuador 32 9 45 7 5
El Salvador 5 5 13 9 18
Granada 13 5 5 48
Guatemala 21 10 39 6 3 5
Guyana 12 10 6 5
Honduras 29 14 26 6 4 4
Jamaica 16 10 7 8 5 56
México 12 4 7 7 2 4
Nicaragua 28 19 36 5 3 8
Panama 7 3 1 6 2 8
Paraguay 17 12 30 5 2 3
Perd 26 11 16 7 3 3
Republica Dominicana 8 6 4 7 7 33
Saint Kitts y Nevis 1 7 56
Santa Lucia 10 2 6 16 14 87
San Vicente y las Granadinas 5 15 8 4 515
Suriname 8 8 5 3 5
Trinidad y Tabago 1 1 8 9 1
Uruguay 8 8 34 4 8

Fuente: Comision Econdmica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), Panorama Fiscal de América Latinay el Caribe, 2024 (LC/PUB.2024/5-P),
Santiago, 2024y estimaciones sabre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea] https://statistics.cepal.org/portal/cepalstat/
index.html?lang=es; Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), ILOSTAT [base de datos en linea] https://ilostat.ilo.org/.

Nota:  Lasestadisticas de empleo para los servicios de alojamiento y alimentacion se refieren a estimaciones de la Organizacion
Internacional del Trabajo (QIT). ELproducto bruto interno (PIB) se refiere a la participacion del sector en el valor agregado
del PIB a precios bésicos.
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Otro sector que resultara particularmente afectado a largo plazo por los efectos del cambio climético,
a medida que vaya intensificandose este proceso, es el turismo, especialmente el turismo costero
(Mycooy otros,2022). Elaumento del nivel del mary de la frecuencia de los ciclones tropicales representan
un riesgo cada vez mayor para la infraestructura turistica en el Caribe y Centroamérica, dado que un gran
porcentaje de lasinstalaciones turisticas se encuentra en las zonas costeras (Cevik y Ghazanchyan, 2020).

Segln las proyecciones de Spencer, Strobly Campbell (2022), las islas del Caribe experimentaran, en
promedio, una pérdida del 53% de sus playas de arena 'y una disminucién del 30% de la capacidad
hotelera, lo que se traducird en una reduccién del 38% de los ingresos turisticos para 2100. La actividad
turistica, que abarca desde alojamientos y restaurantes hasta parte del transporte y actividades
recreativas, representa un importante motor de empleo, ya que concentra aproximadamente el 6%
delempleo total enlaregién. En el cuadro IV.1 también se aprecia que, en algunos paises del Caribe,
la actividad turistica concentra méas del 10% del empleo. Ademas, para las economias insulares
del Caribe, el turismo contribuye con més del 10% al PIB y representa més del 50% del total de las
exportaciones de bienesy servicios.

B. Estimaciones del impacto del cambio climatico sobre
la actividad economica y el empleo en las economias
de laregion

A pesarde las dificultades asociadas con la estimacion delimpacto de una intensificacion del cambio
climatico en variables como el PIB 'y el empleo de las economias de la region, el objetivo de esta
seccién es proporcionar un panorama de la magnitud que podrian tener dichos efectos. Ampliando
la metodologia utilizada en CEPAL (2023by 2024a), en este capitulo se analizan dos escenarios para
explorar el impacto macroecondémico del cambio climéatico en la actividad econémicay el empleo.

En el primerescenario, denominado “escenario base”, se establece un punto de referencia contrafactual,
suponiendo que el PIB de las economias de la regién mantendréa su ritmo de crecimiento tendencial
durante el periodo 2025-2050.

En el segundo escenario, por el contrario, se explora la intensificacion de los efectos del cambio
climéatico, aplicando una funcion de dafio a la productividad total de los factores (PTF) en una funcion
de produccién similar a laempleada por Nordhaus (2018). Este escenario supone que no se toman
medidas para mitigar los efectos del cambio climatico, por lo que los efectos previstos en términos
de aumento de la temperatura y mayor frecuencia e intensidad de los fenémenos meteorolégicos
extremos se verifican en su totalidad.

1. Descripcion del modelo empleado

En este capitulo se emplea un modelo estilizado en el que, como se describe mas adelante, a fin de
internalizar los efectos del cambio climatico sobre la actividad econémica de las economias de la
regién, se parte del supuesto de que el aumento de la temperatura y de la frecuencia e intensidad de
los fenémenos meteoroldgicos extremos produce una disminucién de la capacidad productiva de los
factores del capital y el trabajo. El modelo consta de cuatro ecuaciones fundamentales: una que describe
como se combinan los factores de produccion (capital y trabajo) para generar bienes y servicios, una
regla de acumulacién de capital, otra ecuacién que explica el comportamiento de la oferta de trabajo
y una cuarta ecuacién que modela la evolucién de la productividad total de los factores (PTF).
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En esta Ultima ecuacidn, se introduce el impacto del cambio climatico mediante una funcion de
dafio. Esta funciéon permite captar como la PTF se ve afectada por el aumento de la temperatura y
la mayor incidencia de los fendmenos meteoroldgicos extremos.

Ye=AcKELE (1)
K. =K (1-6)+1, (2)
L,=p,w,N, (3)
A, =(1-DA)A, (4)

La ecuacion (1) representa la funcion de produccion donde el producto Y, depende de un indice de
laPTF, A%,y de una funcién que combina el acervo de capital fisico K, y el trabajo L,. Los pardmetros
a y B representan las participaciones de capital y trabajo, respectivamente, o, en otros términos,
las elasticidades relacionadas de la produccién con respecto a cada insumo. De acuerdo con la
hipotesis de rendimientos constantes a escala, B esigual a (1 - a).

Por su parte, la ecuacién (2) describe el proceso de acumulacién de capital y, en cada periodo t, el
acervo de capital fisico se incrementa a través de la inversion de capital, I,, y decrece debido a la
depreciacion (d).

En la ecuacion (3), L, representa el tamafio de la fuerza laboral, representado por el nimero de
trabajadores; pt es la tasa de participacion laboral; w, es la proporcién de la poblacion en edad
de trabajar respecto de la poblacion total, y N, es la poblacion total. Notese que N, = e™, donde n
representa la tasa de crecimiento demogréfico, que a los fines de este modelo se supone exbgena (n>0).

Por dltimo, la ecuacién (4) indica que, en cada periodo, el indice de la PTF, A,, se puede ver afectado
de manera negativa por los efectos del cambio climatico. DA representa el dafio causado por la
intensificacion del cambio climatico sobre el parametro que refleja la PTF, A,. De acuerdo con la
literatura, el cambio climatico tiende ainfluiren la PTFy, porende, en la trayectoria de crecimiento a
mediano plazo de las economias (Kumary Maiti, 2024; Casey, Fried y Goode, 2023; Lettay Tol, 2019;
OIT, 2019).

Siguiendo los trabajos en la materia (véase CEPAL, 2024a), en este capitulo se representa el impacto
econdémico del cambio climéatico empleando una funcion de dafio climatico, que se expresa como
una funciéon polindémica cuadrética de la temperatura global (T):

Di=61T; +6;T# (5)

Los parametros O se fijan y ajustan de acuerdo con un aumento especifico de las temperaturas
globales, a fin de reflejar la intensificacién del cambio climatico. Por lo tanto, D/ representa una
expresion reducida del dafio econémico que se produce en el momento t como una funcién de los
cambios en las anomalias de temperatura®.

2. Supuestos sobre la oferta de trabajo

Segln las estimaciones del Centro Latinoamericano y Caribefio de Demografia (CELADE)-Divisién
de Poblacion de la CEPAL sobre la dindmica poblacional en la region, se espera que el crecimiento
de la poblacion en edad de trabajar disminuya de manera continua entre 2025 y 2050, y que esta
disminucién se intensifique especialmente a partir de 2030. Esta tendencia hara que la tasa de
crecimiento de la poblacién en edad de trabajar sea cercana a cero hacia 2050.

2 Enesteanalisis, el progreso técnico se define como neutral en el sentido de Hicks (1932), es decir, que aumenta en la misma proporcion
tanto los insumos de capital como los de trabajo (Solow, 1957).

8 Los valores de los parametros utilizados en este capitulo, que se incluyen en el anexo IV.A1, son similares a los empleados en el
Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe, 2024 (CEPAL, 2024a).
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Para mitigar elimpacto potencial de esta dindmica demogréfica en el crecimiento del PIBde la regién a
mediano plazo, en este capitulo se supone que la tasa de participacion laboral aumentara 10,7 puntos
porcentuales entre 2025y 2050. Este incremento se vera impulsado principalmente por el aumento de
la participacion laboral de las muijeres, proyectada para alcanzar la paridad respecto de la participacion
de los hombres para 2050, afio en que se alcanzara una tasa total del 74% (véase el grafico IV.1).

Dados estos supuestos, el equilibrio en el mercado laboral estard determinado por la demanda de
trabajo, variable que se estima utilizando la elasticidad empleo-producto en las economias de la region.

Gréfico IV.1
América Latina (17 paises)®: crecimiento de la poblacién en edad de trabajar
y tasa de participacién laboral, 2025-2050

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de proyecciones del Centro Latinoamericano
y Caribefio de Demografia (CELADE)-Division de Poblacion de la CEPAL.
a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana y Uruguay.

C. Efectos de la agudizacion del cambio climatico
sobre la actividad economicay el empleo

El primer escenario, como se explicd, es el escenario base, que representa el “statu quo climatico”, en
que el crecimiento de la region sigue un comportamiento tendencial. En otras palabras, DA = 0 en
la ecuacion (4).

El segundo escenario parte del supuesto de que los efectos del cambio climatico se intensificaran
en las economias de la regién, sin que ello vaya acompafiado de politicas destinadas a mitigar ese
choque. En este caso, en la ecuacion (4), se observa que DA > 0, lo que implica que el agravamiento
del cambio climatico resultard en una disminucion de la PTF y, por consiguiente, del crecimiento
econémico en cada periodo. Para simular este escenario, al igual que en CEPAL (2024a), se utiliza
la trayectoria de intensificacion del cambio climatico obtenida del simulador climéatico En-ROADS
(desarrollado por Climate Interactive, la Iniciativa de Sostenibilidad del MIT Sloan y Ventana Systems).
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Las estimaciones que proporcionan estas fuentes sobre el aumento de la temperatura y la funcion
de dafio se muestran en el grafico V.24,

Gréfico IV.2

Intensificacion del cambio climatico y funcién de dafio sobre la productividad total
de los factores (Dt4), 2025-2050

(En grados Celsius y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe, 2024
(LC/PUB.2024/5-P), Santiago, 2024.

Las estimaciones de ambos escenarios se realizaron para 17 paises de la region y, a partir de esta
informacion, se calcularon los resultados regionales. En el gréfico IV.3 se muestran las cifras de
crecimiento del PIB que se obtienen del ejercicio de simulacién para ambos escenarios. Como se
menciond anteriormente, la diferencia que se observa en la dinamica del PIB en ambos casos es
producto de que, en el segundo escenario, la funcién de dafios toma valores positivos, DA > 0, lo
que reduce la productividad de los factores de capital y trabajo en el proceso productivo.

1. Efectosde la agudizacion del cambio climatico
sobre la actividad econdmica

Al comparar los resultados de ambos escenarios, se observa que el empeoramiento del cambio
climatico provocaria una reduccion de las tasas de crecimiento econémico a mediano plazo en las
economias de la regién respecto de las que se registrarian en el escenario base. De hecho, la tasa de
crecimiento promedio del PIB entre 2025y 2050 en el escenario base es del 2,1%, mientras que, en el
escenario deintensificacién del cambio climatico, el crecimiento promedio anual del PIB es del1,6%.

Como consecuencia de estas tasas de crecimiento marcadamente diferentes en ambos escenarios,
el nivel de PIB proyectado para 2050 en el escenario de intensificacion de los efectos del cambio
climatico es un 12,6% inferior al nivel de PIB estimado para el escenario base (véase el grafico IV.4).
Estas diferencias entre el PIB del escenario base y el del escenario de agudizacién del cambio
climatico son similares a las que se indican en CEPAL (2023b) para 2050, de entre un 9%y un 12%.

& Vease [en linea] https://www.climateinteractive.org/en-roads/.
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Grafico IV.3

América Latina (17 paises)®: dinamica del PIB en el escenario base y en el escenario
de intensificacién de los efectos del cambio climético, 2025-2050
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Grafico IV.4

América Latina (17 paises)®: dinamica del producto interno bruto (PIB) en el escenario base
y en el escenario de intensificacién de los efectos del cambio climatico, 2025-2050
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2. Efectos de la agudizacion del cambio climatico
sobre el crecimiento del nimero de ocupados

En al capitulo Il del presente informe se documentd la estrecha relacién que existe tanto a nivel
agregado como sectorial entre la dindmica de la actividad econdmica y la del empleo. Sobre la
base de esta relacion, suponiendo que la oferta de trabajo no representard una restriccion para el
crecimiento del PIB, y a partir de estimaciones de la elasticidad empleo-producto, se estiman las
dindmicas del empleo que se ajustarian a las proyecciones de crecimiento en ambos escenarios.
Las elasticidades empleadas permitieron determinar la dindmica del empleo en cada pais y los
resultados obtenidos se agregaron para presentar el resultado regional.

En el gréfico IV.5 se aprecia que, en el escenario base, donde DA = 0, el empleo en la regidn crecerfa
un 46% entre 2025y 2050, y el nimero de ocupados pasaria de cerca de 261 millones a 382 millones.
Esto supondria un crecimiento promedio anual del 1,5%, acorde a las cifras de crecimiento de la
ocupacion que se han registrado en las Ultimas décadas. Por otra parte, en el escenario de intensificacion
de los efectos del cambio climatico, el niimero de ocupados creceria un 30% entre 2025y 2050 y
registraria un crecimiento promedio anual del 1,1%.

Grafico IV.5

América Latina (17 paises)®: dinamica del empleo en el escenario base y en el escenario de intensificacion
de los efectos del cambio climatico

(En millones de ocupados)

390
382,1
370
350
3393
270
/
250
230 T T T :
LD O ™~ © o8 O — N M & . 0O I~ ©O o8 O — o M & 10w 0o M~ O o O
N N &N N N O M M M M MmN M N ;M g Y T Y Y X W0
O O O O O O O O O O O O O O O O 92 O o O O O 9O o O O
N N N N N NN N NN NN N NN NN N NN N NN N NN

— Escenariobase === Escenario conintensificacion de los efectos del cambio climético

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL).
a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Per, Republica Dominicana y Uruguay.

En otras palabras, si, ante la intensificacion del proceso de calentamiento global y el consiguiente
aumento de la frecuencia e intensidad de los fenémenos meteoroldgicos extremos (sequias prolongadas,
inundaciones o huracanes, entre otros), las economias de América Latina no adoptan politicas de
adaptacion y mitigacion de estos efectos, hacia 2050 se podrian llegar a perder 42,8 millones de
puestos de trabajo, es decir, cerca de un 11% respecto de la cifra proyectada para el escenario en el
que las economias de la regién lograran mantener el crecimiento tendencial del PIB.

En una publicacién de 2019 de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), se presentan los
resultados de un analisis del impacto del aumento de la temperatura sobre la productividad del trabajo
a nivel mundial (OIT, 2019). Los principales resultados del estudio indican que los aumentos de la
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temperatura provocan pérdidas en la productividad de los trabajadores, y estas pérdidas han venido
incrementandose a lo largo del tiempo. En el grafico V.6 se representan las caidas de productividad
laboral que se producirian en diferentes dreas geogréficas del mundo hacia 2030. Se observa una gran
heterogeneidad, con pérdidas que van desde valores cercanos al 0,0% en los casos de Europa Septentrional,
Europa Occidental, Europa Meridional y Europa Oriental hasta valores superiores al 4,0% en los casos
de Africa Occidental y Asia Meridional. En las economias de América Latina y el Caribe, el promedio
de reduccién de la productividad es del 0,9%. En el informe también se sefiala que, en el caso de las
economias de América del Sury Centroamérica (incluido México), la reduccién de productividad laboral
equivale a la desaparicion de 2,4 millones de puestos de trabajo a jornada completa para 2030. Esta cifra
esmuy similarala simulacion para ese mismo afio que se obtiene del modelo utilizado en este capitulo.

Grafico IV.6

Regiones seleccionadas: pérdida de productividad laboral como consecuencia
del aumento de las temperaturas, 2030

(En porcentajes)
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Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), Trabajar en un planeta mds caliente: el impacto del estrés térmico en la
productividad laboral y el trabajo decente, Ginebra, 2019.

3. Efectos de la agudizacion del cambio climatico sobre
el empleo en los sectores de la agricultura y el turismo

Como se sefiald anteriormente, en diversos estudios sobre el tema se hace hincapié en que los
efectos del cambio climatico afectardn en mayor medida a actividades como la agricultura y el
turismo. Para modelar estos efectos diferenciados, se llevaron a cabo ejercicios que suponen una
descomposicion sectorial de la evolucién del PIBy del empleo, desagregando el comportamiento
del PIB en el valor agregado de los distintos sectores de determinadas actividades productivas y
aplicando una funcion de pérdida diferenciada por rama de actividad. Esta diferenciacion permitio
incorporar funciones de costos mayores para los sectores de la agricultura y el turismo.

En este caso, las diferencias entre el escenario en el que el valor agregado presenta un comportamiento
tendencial y el escenario en que se intensifican los efectos del cambio climatico son de un 26,4%
en el empleo del sector agricola y de un 19,2% en el caso del turismo. Ello equivale a una pérdida



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

de 10,9 millones de puestos de trabajo en la agricultura y de 4,4 millones de puestos de trabajo en
el sector del turismo (véanse los gréficos IV.7 y IV.8). Es decir, estos dos sectores contribuirian con
un 35,7% a la diferencia entre las cifras de puestos de trabajo de ambos escenarios.

Graéfico IV.7

América Latina (17 paises)®: dindmica del empleo en el sector de la agricultura en el escenario base
y el escenario de intensificacion de los efectos del cambio climético, 2025-2050
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Grafico IV.8

América Latina (17 paises)®: dindmica del empleo en el sector del turismo en el escenario base
y en el escenario de intensificacion de los efectos del cambio climéatico, 2025-2050
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D. Para evitar las pérdidas de empleo producidas por
la agudizacion de los efectos del cambio climatico,
es preciso implementar politicas de mitigacion y
adaptacion, articuladas con politicas de desarrollo
productivo, politicas de empleo
y politicas macroecondmicas

La regién presenta un elevado nivel de dependencia de actividades econdémicas que podrian verse
afectadas por la intensificacién de los efectos del cambio climatico, como la agricultura, la mineriay
elturismo. Dichas actividades concentran un porcentaje significativo del valor agregado y del empleo.

Sino seimplementan politicas de adaptacion y mitigacion, de las simulaciones presentadas en este
capitulo se deprende que el cambio climéatico tendré efectos muy perjudiciales sobre el crecimiento
econémico y el empleo. Por este motivo, es esencial disefiar politicas que apunten a dinamizar el
crecimiento y mejorar la proteccién social.

La CEPAL ha reiterado en numerosas ocasiones que es preciso incrementar la inversién, tanto
publica como privada, para alcanzar una senda de crecimiento elevado, sostenible e inclusivo.
Elaumento delainversién es una condicion necesaria para impulsar una transformacion productiva
maés respetuosa con el medio ambientey con la capacidad de crear puestos de trabajo decentes en
empresas y sectores de mayor productividad.

No obstante, para incrementar la inversion, es necesario ampliar el espacio de las politicas pUblicas.
Resulta imprescindible ampliar el espacio de la politica fiscal para aumentar la formacion de
capital publico. La regién presenta déficits significativos en materia de bienes pUblicos, y su acervo
de capital publico es de los menores a nivel mundial. En este sentido, es necesario avanzar hacia
estructuras tributarias progresivas que permitan incrementar la recaudacion. Asimismo, se deben
adoptar politicas para reducir los niveles de evasion y elusion fiscales. Los esfuerzos porincrementar
los ingresos fiscales cobran mayor importancia a la luz del considerable aumento de la cantidad
de recursos que se destinan al pago de intereses asociados a la deuda publica en toda la regién.

Por otro lado, para estimular la inversién total, y especialmente la inversién privada, hace falta
contar con un espacio mayor para que la politica monetaria pueda estimular el crecimiento del
crédito en la region. Para ello, es necesario ampliar el conjunto de herramientas empleadas para
procurar la estabilidad macrofinanciera. Es preciso aumentar la coordinacion entre los instrumentos
monetarios, cambiariosy macroprudenciales para evitar que el mayor peso de la politica monetaria
recaiga sobre las tasas de interés.

Sin embargo, como se indica en CEPAL (2023b), el esfuerzo inversor que se requiere para compensar
la pérdida de producto que provocaria una intensificacion de los efectos del cambio climatico
supone incrementar la tasa de inversién mas de un 5% anualmente. Esto no parece una tarea
sencilla en una region cuya tasa de inversion es de las méas bajas a nivel mundial y practicamente
no ha cambiado desde 1990.

Por esta razon, resulta esencial mejorary ampliar el alcance de las politicas de desarrollo productivo,
afindedinamizar el crecimiento y mitigar las pérdidas de empleo que se estima que se produciran.
Salazar-Xirinachs y Llinds (2023) plantean algunas orientaciones para guiar la accién en materia
de politicas de desarrollo productivo: debe aumentarse el grado de ambicion de estas politicas y
mejorar suimplementacién; debe apostarse por sectores productivosy actividades especificas; debe
lograrse un equilibrio entre el enfoque centralizado (top-down) y el descentralizado (bottom-up),
trabajando con los actores de los territorios; deben utilizarse las iniciativas clUster para aumentar
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la eficiencia y efectividad de los procesos de gestion y colaboracion necesarios para el desarrollo
productivo; debe mejorarse la gobernanza de estas politicas, y deben establecerse mecanismos de
evaluacion continua para corregir el rumbo en caso de que sea necesario.

Las politicas de desarrollo productivo y de mitigacion y adaptacion en materia de cambio climético
tienen que complementarse con politicas activas de empleo que estimulen la creacién de empleo
de calidad, con mejores oportunidades laborales, y que faciliten la insercion o reinsercion de los
trabajadores en el mercado laboral. La region ha de impulsar programas destinados a mejorar las
habilidades y competencias de los trabajadores para adaptarse a las necesidades de un mercado
laboral muy cambiante. Asimismo, se deben incrementar los estimulos para que las empresas
contraten nuevos trabajadores, especialmente en sectores especificos considerados clave para
apoyar a grupos tradicionalmente vulnerables como las mujeres, los jovenes, los migrantes, las
comunidades indigenas y afrodescendientes vy las personas mayores. Es necesario implementar
iniciativas dirigidas a los jovenes para facilitar su transicién al mercado laboral a través de practicas
laborales, tutorias o programas de formacién. También resulta fundamental apoyar la creacion y el
desarrollo de pequefiasy medianas empresas, incentivando el espiritu empresarial y la generacion
de nuevos puestos de trabajo. Por otro lado, se debe estimular la creacion de plataformas y servicios
que conecten aempleadoresy trabajadores, facilitando la busqueday el encuentro de oportunidades
laborales. Por Ultimo, las actividades que permitan ampliary adecuar la infraestructura de la regién
podrian servir para proporcionar empleo temporal a los trabajadores desempleados en dmbitos
como los de infraestructura, construccion o mantenimiento de los espacios pUblicos.

La CEPAL haidentificado algunos sectores y actividades que pueden actuar como dinamizadores de
la transformacion productiva necesaria e impulsar un circulo virtuoso que permita a las economias
de la region lograr patrones de desarrollo mas productivos, inclusivos y sostenibles. Entre estos
sectoresy actividades, cabe destacar aquellos vinculados al gran impulso para la sostenibilidad, como
los relacionados con la transicién energética (por ejemplo, energias renovables, hidrogeno verde o
litio), la electromovilidad, la economia circular, la agricultura sostenible, los recursos genéticos, la
bioindustrializacion, la gestién sostenible del agua y el turismo sostenible.

Asimismo, la Comisiéon ha planteado la necesidad de impulsar el desarrollo de servicios intensivos
en trabajo y de la economia del cuidado, como parte de una estrategia para estimular la creacién
de puestos de trabajo para amplios sectores de la sociedad y fomentar la autonomia econémica
de las mujeres. Por otra parte, un mayor desarrollo de las industrias de alta tecnologia, como la
industria farmacéutica y de ciencias de la vida o la industria de dispositivos médicos, es clave para
impulsar un incremento de la productividad de la region, estimulando la innovacién y la inversién
en investigacién y desarrollo.

No obstante, la vulnerabilidad de América Latina y el Caribe al cambio climatico se ve agravada
por el elevado nivel de pobreza y desigualdad presente en sus economias. En promedio, més del
50% de los ocupados de la regién trabajan en la informalidad, por lo que no cuentan con acceso
a sistemas de proteccidn social o a seguros de desempleo. Ademas, como se puso de manifiesto
durante la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19), es dificil identificarlos para
que puedan recibir asistencia en caso de necesidad. Los niveles de informalidad laboral son adn
mayores en actividades como la agriculturay el turismo, que concentran mas del 20% del empleo
total y que, como se menciond anteriormente, estan expuestas a sufrir grandes pérdidas debido a
la agudizacion de los efectos del cambio climatico. Estas actividades, ademas, suelen desarrollarse
en zonas rurales, donde las oportunidades para la reubicacion de los trabajadores son escasas. Por
otro lado, en las actividades vinculadas al turismo, existe una elevada representacion de mujeresy
jovenes, dos de los grupos mas vulnerables a los recortes de empleo, que normalmente trabajan en
condiciones laborales mas precarias, perciben ingresos mas reducidos, presentan mayores niveles
de informalidad y cuentan con un menor acceso a los sistemas de proteccion social.
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Los escenarios descritos en este capitulo demuestran que la inaccién puede resultar muy costosa,
y es un lujo que la regidon no se puede permitir. La estrategia para mitigar los efectos del cambio
climatico sobre el empleo consiste en adoptar politicas macroecondmicasy de desarrollo productivo
que impulsen el crecimiento de las economias de la region e incrementen la productividad laboral,
estimulando la creacion de puestos de trabajo en los sectores de mayor productividad. Asimismo,
hace falta implementar politicas de mitigacién y adaptacion destinadas a reducir la exposicién de
las economias de la regién a los embates del cambio climatico.
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Anexo IV.Al1
Impacto del cambio climatico en la productividad total
de los factores (PTF)

1. Tendenciadela PTF

Convencionalmente, la trayectoria de crecimiento del progreso técnico se describe mediante la
siguiente ecuacion:

A= Ape™ (1)
donde A4, y A indican, respectivamente, la condicion inicial de la economia y la tasa exdgena de

cambio técnico®. En este marco, se supone que el cambio técnico aumenta la produccién (es decir,
aumenta tanto el capital como la mano de obra), lo que se denomina neutralidad de Hicks®.

2. Tendencia de la PTFy funcion de dafio

De acuerdo con estudios recientes, se considera que el cambio climatico tiende a influir en la PTF
y, por ende, en la trayectoria de crecimiento a mediano plazo’. Asi, se parte del supuesto de que
los dafios (el impacto econémico del cambio climéatico) pueden formularse de la siguiente manera:

A= (1-D)A: 2
donde D, se define como la funcién de dafio climatico y 4, como la PTF medida. Por lo tanto, el
impacto macroeconémico del cambio climético se considera una pérdida pequefia en términos

de PTF. Luego la funcion de dafio se puede especificar en forma de una funcién polinémica cuadratica
segun la temperatura global (T)%:

Di=61T +6; T# (3)

Los parametros 0 se fijan y ajustan de acuerdo con un aumento especifico de las temperaturas
globales a fin de reflejar la intensificacién del cambio climético®. Por lo tanto, D, representa una
expresion reducida del dafio econdmico que se produce en el momento t como una funcién de los
cambios en las anomalias de temperatural®.

Normalmente, 4, se estableceen 1.

Véase la version original en Hicks (1932). Véase un debate didactico en Dasgupta (2010) y Jones (1979).

Véanse, entre otros, Kumary Maiti (2024), Casey, Fried y Goode (2023) y Letta y Tol (2019).

Segun esta especificacion, los puntos de inflexion no estén incluidos. Véase Nordhaus (2018).

Parala parametrizacion, basada en datos histéricos, se supone que las menores tasas de crecimiento de la PTF durante el periodo 1960-2019
pueden reflejar el impacto futuro del cambio climatico. ELl promedio obtenido para la regidn nos permite aproximarnos a la forma
funcional (curva) considerada.

Lasanomalias de temperatura generalmente se evaliian enrelacion con un periodo de referencia; por ejemplo, los niveles preindustriales
de temperatura (véase Estrada, Toly Botzen, 2019). En este sentido, es la funcion de dafio mas cominmente utilizada, por ejemplo, en
modelos de evaluacion integrada y para analisis de impacto climatico a escala global, asi como para estimaciones del costo social de
las emisiones de carbono (Neumann y otros, 2020).

© @ — o o
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Cuadro IV.AL.1
América Latina y el Caribe: clasificacién por temperatura y anomalias de temperatura
de 2022 con respecto a los promedios de 1991-2020y 1961-1990

(En grados Celsius)
Subreqién Clasificacion por Anomalias de 2022b
: temperatura de 2022° 1991-2020 1961-1990

México Sexto a decimoquinto 0,23[0,12-0,34] 0,96 [0,61-1,07]
afio mas calido

Centroamérica Décimo a decimosexto 0,09 [-0,02-0,16] 0,59 [0,46-0,73]
afio mas célido

El Caribe Decimoquinto a trigésimo -0,02 [-0,13-0,06] 0,50 [0,20-0,65]
primero afio mas calido

América del Sur Duodécimo a vigesimoguinto -0,04[-0,09-0,08] 0,50[0,39-0,67]
afio mas calido

América Latina y el Caribe Duodécimo a vigesimoprimero 0,00[-0,06-0,10] 0,55 [0,46-0,70]

afio mas célido

Fuente: Organizacion Meteoroldgica Mundial (OMM), State of the Climate in Latin America and the Caribbean 2021, Ginebra, 2022.

@ Laclasificacion de latemperatura media en 2022 se refiere al rango de clasificaciones historicas para el periodo 1900-2022 calculado
utilizando los conjuntos de datos de Berkeley Earth, ECMWF Reanalysis v5 (ERA5), GISS Surface Temperature Analysis (GISTEMP),
HadCRUTS, Japanese 55-year Reanalysis (JRA-55) y NOAAGlobalTemp.

b Los valores se refieren al promedio de la anomalia de temperatura de 2022, relativa a cada periodo, calculada utilizando los
conjuntos de datos de Berkeley Earth, ERAS, GISTEMP, HadCRUTS, JRA-55 y NOAAGlobalTemp. Los valores incluidos en los
intervalos se refieren a la anomalia de temperatura minima y maxima calculada a partir de cada conjunto de datos.
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Cuadro Al.1
América Latina y el Caribe: principales indicadores econémicos

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023°
Tasas anuales de variacién

Producto interno bruto total® 0,0 =1,1 1,3 1,1 0,0 -6,9 7,0 4,0 2,2
Producto interno bruto =10 =21l 0,3 0,2 0,9 =1, 6,3 3,3 1,4
por habitante

Precios al consumidor® 6,2 4.6 3,9 3,5 3,4 33 1,6 1,6 4,6
Porcentajes

Desocupacion nacional 6,6 7,8 8,1 1,9 8,0 10,3 9,3 7,0 6,4
Deuda externa bruta total/PIB?® 392 41,9 39,8 42 4 44,8 53,3 473 42,2 39,2
Deuda externa bruta total/ 1,8 1,9 18 1,7 1,9 2,2 1,8 1,5 1,6

exportaciones de bienes
y servicios?®

Millones de délares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -179098 -107168 -96432 -144487 -114478  -9503  -97043 -136877 -80729
Exportaciones FOB 926522 895049 1004465 1091281 1046412 954152 1222863 1430858 1408211
Importaciones FOB 979182 891444 975198 1087249 1044504 883024 1207829 1454599 1373834

Balanza de bienesyservicios ~ -120286 -49792  -27693  -53928  -42175 22840 -46758 -95997  -22957
Balanza de renta -129952 -135657 -153544 -183037 -169358 -137388 -179909 -186710 -212797
Balanza de transferencias 71140 78280 84 805 92 479 97055 105045 129624 145830 153268
corrientes

Balanzas de capitaly financiera” 130335 116376 108838 125622 53601 11227 115483 102682 97388

Inversion extranjera 149817 139130 128625 154560 124906 108558 121869 145147 163128

directa neta

Otros movimientos de capital -1889 -15141 -3988 -9024  -58844 -96520 5865 -22533 -51529
Balanza global -48763 9208 12406 -18865 -60877 1723 18440  -34195 16659

Variacion en activos dereserva 27117 -19343  -17465 -13478 31089 -14948  -50984 16692 -14511

Otro financiamiento 699 -789 L 28 604 15156 657 2038 62 823
Transferencia neta de recursos 3638 -16989  -41409 -26138 -100601 -125504 -62388 -83966 -114586

Reservasinternacionales brutas 755547 744107 769118 752323 746738 803612 830023 774059 800263
Porcentajes del PIB
Sector fiscal!

Resultado global -2,9 =3 -3,0 =20 =2 -6,7 -4,0 -2,2 =81
Resultado primario -0,7 -1,0 -0,7 -0,2 -0,3 -4,0 -1,6 0,3 -0,4
Ingreso total 18,2 18,0 18,0 18,1 18,2 17,5 18,8 19,2 18,6
Ingresos tributarios 15,3 15,3 15,2 15,2 15,1 14,5 15,7 16,2 15,9
Gasto total 21,1 21,2 21,0 20,8 21,1 24,2 22,8 21,4 21,7
Gastos de capital 3,9 3,8 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 3,1 3,2
Deuda publica del 36,4 38,5 39,9 43,0 45,3 56,0 53,0 51,7 55,0

gobierno central'

Deuda publica del sector publico 39,7 41,9 43,4 46,5 49,2 59,7 55,9 54,7 58,2
no financiero'

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

@ Cifras preliminares.

b Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2018.

¢ Promedio ponderado por poblacion. América Latinay el Caribe no incluye la Argentina, Cuba, Haiti, Suriname ni Venezuela (Republica
Bolivariana de).

d Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares a precios corrientes.

¢ Promedio ponderado para 18 paises (América Latina). No incluye Cuba ni Venezuela(Republica Bolivariana de).

" Incluye errores y omisiones.

9 El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

" Gobierno central.

" Promedios simples para 16 paises (América Latina). No incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Haiti ni Venezuela (Republica
Bolivariana de).
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Cuadro A2.1
América Latina y el Caribe: producto interno bruto total a precios constantes
(En tasas anuales de variacion)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ameérica Latina y el Caribe 0,0 -1,1 1,3 11 0,0 -6,9 1,0 4,0 2,2
América Latina 0,0 -1,1 1,3 1,1 0,0 -6,9 7,1 3,9 2,1
Argentina 2,7 -2,1 2,8 -2,6 -2,0 -9.9 10,7 5,0 -1,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 4,9 4,3 4,2 4,2 2,2 -8,7 6,1 3,6 3,1
Brasil -3,5 -3,3 1,3 18 1,2 3.3 4,8 3,0 2,9
Chile 2,2 1,8 1,4 4,0 0,6 -6,1 11,3 2,1 0,2
Colombia 3,0 2,1 1,4 2,6 3.2 -7,2 10,8 73 0,6
Costa Rica 3,7 4,2 4,2 2,6 2,4 -4,3 1,9 4,6 5,1
Cuba b4 0,5 1,8 2,2 -0,2 -10,9 1,3 18 -1,0
Ecuador 0,1 -0,7 6,0 1,0 0,2 -9,2 9,8 6,2 2,4
El Salvador 2.4 2,5 2,2 2,4 2,4 -7,9 11,9 2,8 38
Guatemala 4,1 2,7 3,1 3.4 4,0 -1,8 8,0 4,2 38
Haiti 2,6 1,8 2,5 1,7 -1,7 -3,3 -1,8 -1,7 -1,9
Honduras 3,8 3,9 48 3,8 2,6 =90 12,6 41 3,6
México 2,1 1,8 1,9 2,0 -0,4 -84 6,0 37 3,2
Nicaragua 4,8 4,6 4,6 3,4 -2,9 -1,8 10,3 38 4,6
Panama 5,7 5,0 5,6 3,7 3,3 -17,7 15,8 10,8 7,3
Paraguay 3,0 4,3 4,8 3,2 -0,4 -0,8 4,0 0,2 4,7
Pert 33 4,0 2,5 4,0 2,2 -10,9 13,4 2,6 -0,6
Republica Dominicana 6,9 6,7 4,7 7,0 51 -6,7 12,3 49 2.4
Uruguay 0,4 1,7 1,7 0,2 0,9 -7,4 5,6 4,7 0,4
Venezuela (Republica Bolivariana de)®  -6,2 -17,0 -15,7 -19,6 -28,0 -30,0 -3,0 12,0 3,0
El Caribe 0,3 -2,2 -0,6 15 0,8 -9.3 57 12,8 9.1
Antigua y Barbuda 1,4 4,1 2,5 7,0 3.1 -18,9 8,2 9,5 39
Bahamas 1,0 -1,0 2,8 2,6 -1,4 =214 15,4 10,8 2,6
Barbados 2,4 2,6 0,5 -0,7 0,4 -12,5 -1,2 13,5 4,9
Belice 3.2 -0,0 -1,8 1,1 4,2 -13,7 17,9 8,7 4,8
Dominica -2,7 2,8 -6,6 39 5,3 -16,6 6,9 5,6 4,7
Granada 6,4 3,7 44 44 0,7 -13,8 4,7 7.3 3,6
Guyana 0,7 3.8 3,7 44 5,4 43,5 20,1 63,3 39,2
Jamaica 0,9 1,4 1,0 1,9 0,9 -9.9 4,6 5,2 2,1
Saint Kitts y Nevis 0,7 3,9 0,2 2,0 2,8 -15,4 0,5 10,5 2,3
San Vicente y las Granadinas 2,8 41 1,4 3,2 0,7 -3,7 0,8 1,2 6,0
Santa Lucia 0,1 3.4 34 2,9 -0,7 24,6 10,0 18,2 3.4
Suriname -3,4 -4,9 1,6 4,9 1,1 -15,9 2,4 2,4 2,0
Trinidad y Tabago -0,8 -7,5 -4.8 -0,6 0,4 -9.1 -1,0 1,5 2,7

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2018.
@ Estimacion desde 2019.
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Cuadro A2.2

América Latinay el Caribe: producto interno bruto por habitante a precios constantes

(En tasas anuales de variacion)

América Latina y el Caribe
América Latina

Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haitf

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)?
El Caribe

Antigua y Barbuda
Bahamas

Barbados

Belice

Dominica

Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis

San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago

2015

-1,0
-1,0
1,7
3,2
oy
11
2,0
2,6
bk
14
2,0
2,2
11
2,0
15
33
3,9
15
2,0
5,7
0,0
73
-0,3
0,7
0,1
2,2
1,0
3,6
5,6
0,2
0,6
0,7
3,2
0,4
oy
14

2016

-2,1
2,1
-3,0
2,7
41
0,6
10
3,2
0,5
22
2,2
0,9
0,4
2,1
0,6
3,1
3,1
2,8
2,5
5,4
14
17,6
-2,7
33
18
24
2,0
2,6
2,9
3,2
11
3,9
46
3,0
5,9
8,1

2017
0,3
0,3
19
2,6
0,5
-0,.2
-0,.2
31
19
43
2,0
13
11
3,0
08
3,2
38
33
10
3,5
15
-15,2
11
19
2,0
03
-3,8
7,0
3,7
3,2
08
0,2
19
2,9
0,5
54

2018
0,2
0,1
3.4
2,7
10
2,1
0,6
17
2,3
-0,8
2,3
17
0,3
2,1
10
47
2,0
18
2,0
5,8
0,0
17,6
0,5
b4
19
0,9
0,9
3,0
3,6
15
18
2,0
3,4
2,5
3,9
23

2019
-0,9
-0,9
2,7
0,7
0,4
12
13
15
-0,1
17
2,k
2,5
-3,0
0,9
12
42
16
17
03
39
0,9
-25,9
0,1
2,5
2,0
02
2,4
46
-0,1
3,6
08
3,0
10
1,0
-0,0
0,6

2020
1,7
-1,6

10,5

-10,0
3,9

T4

8,5
5,0
-10,8
-10,5
8,1

-3,2

bt
10,4
9.0
-3,1
-18,9
2,1
12,2
7,7

74
-28,8

-9,6
19,4
-21,8
12,7
-15,0
173
14,5

43,8
-10,1
-15,2

-35
24,8
16,9

9.0

2021
6,3
6,4
10,1
49
4,2
10,2
9,5
73
17
8,5
11,5
6,5
-3,0
10,9
5,5
8,8
14,3
2,7
12,0
1,1

I

5,6

I

-2,0
5,2
76

15,0

14

16,4

63

I

3,9

19,0
43
0,5
10

9,7

-3,4

I

=18

I

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2018.

@ Estimacion desde 2019.

2022
33
3,2

4t

2,4

2,5

1,5

1

6,5
4,0
2,2
5,0
24

2,8

-2,8

2,6
3,0
23
94

-1,0

16
38
48
11,6
12,4

8,8
10,2
133
73
5,1
6,6
62,5

5,2
10,3

7,6
18,1
16

2023
1,4
13

2,1

1,7

I

2,4

i

0,1

i

0,2

45
-0,8
13
3,0

1

2,1

I

-3,1

I

2,0

2,
3,1
5,9
35

i

1,4

i

1,4

i

0,4
8,7
33
2,0
48
3.4

i

4,3

i

2,9
38,3

2,2
21
6,2
3,2

2.4

I



Anexo estadistico Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A2.3
América Latina y el Caribe: producto interno bruto total a precios constantes
(En tasas interanuales de variacion)

2022 2023 2024
Trim 1 Trim 2 Trim 3 Trim 4 Trim 1 Trim 2 Trim 3 Trim 4 Trim 1

Argentina 6,9 7,0 6,0 1,3 11 5,3 -0,7 -1,2 -5,1
Bahamas 21,5 11,9 13,1 12,1

Bolivia (Estado Plurinacional de) 4,8 4,6 4,1 1,3 2,4 2,0 2,6 51
Brasil 1,5 3,5 4,3 2,7 4,2 3,5 2,0 2,1 2,5
Chile 6,3 b4 0,5 -2,3 0,3 -0,4 0,6 0,4 2,3
Colombia 8,2 12,3 1.4 2,2 2,1 0,3 -0,7 0,3 0,7
Costa Rica 6,7 44 2,7 4,5 4,2 5,8 5,5 5,0 3,7
Ecuador 10,4 5, 6,8 2,6 49 5,3 0,9 -1,2

El Salvador 4,9 2,6 2,3 1,6 1,7 4,6 83 44

Guatemala 4,7 4,8 3,9 3.4 4,0 4,1 4,0 2,0
Honduras 59 5,0 4,2 1,8 2,7 2,9 33 5,3 3,0
Jamaica® 6,5 4,8 59 3.8 4,2 2,3 2,3
México 2,1 3,0 4,7 44 3,6 3,5 3,4 2,3 1,6
Nicaragua 48 4,6 3,4 2,4 3,5 3,5 6,0 52 3,7
Panama 13,2 9,6 10,1 10,2 9.3 8,2 9,0 33 1,7
Paraguay -0,8 -3,2 3,0 1,8 46 56 3,7 4.9
Pert 3,9 3,4 2,0 1,7 -0,4 -0,5 -0,9 -0,4 1,4
Republica Dominicana 6,1 51 50 3,3 1,4 1,0 2,6 4,2 41
Uruguay 8,3 8,9 33 -1,0 1,9 -2,1 -0,2 2,0 0,6

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Sobre la base de cifras en moneda nacional.
@ Producto interno bruto medido a precios basicos.
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América Latina y el Caribe: producto interno bruto total a precios corrientes
(En millones de délares)

América Latina
y el Caribe

América Latina
Argentina

Bolivia (Estado
Plurinacional de)

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México
Nicaragua
Panama
Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Uruguay
ELCaribe
Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados

Belice

Dominica
Granada

Guyana

Jamaica
Saint Kitts y Nevis

San Vicente
y las Granadinas

Santa Lucia
Suriname

Trinidad y Tabago

2015 2016 2017 2018
5263134 5125063 5623957 5509481

2019
5362 469

5187383 5053813 5550184 5432946 5284999

644230 557135 642889 543356 449959
33000 33941 37509 40288 40895
1822108 1808853 2063201 1924157 1873183
242926 249455 276622 295907 278526
294850 283512 311783 334254 322989
56 442 58831 60528 62 439 64 459
87133 91370 96851 100050 103428
97210 97671 104467 107479 107596
23 438 24191 24979 26021 26881
62188 66074 11656 73327 77170
14204 13333 15237 15730 14065
20976 21708 23135 24061 24,878
1214371 1112200 1193995 1256164 1304108
12751 13282 13783 13029 12 694
56 062 60017 64 468 67294 69722
36297 36098 38992 40239 37923
189723 191987 211057 222535 228298
71149 15689 799717 85533 88897
58209 57613 64997 65456 62278
751751 71249 13774 76 535 17470
1438 1490 1531 1662 1725
11672 11745 12237 12616 13016
4739 4848 5000 5128 5367
2195 2241 2267 2293 2387
541 576 522 555 612
997 1062 1126 1167 1213
4280 4483 4748 4788 5174
14186 14080 14812 15740 15835
957 1007 1057 1077 1108
187 814 844 884 911
1808 1869 1999 2061 2092
5126 3317 3592 3996 4255
27027 23718 24040 24570 23716

2020
4535818

4 468558
385611
36630

1484724
254529
271229

62 404
107 352
95865
24921
77705
16 548
23367
1130 664
12679
57087
35425
200998
78859
53749
67259
1411
9958
4780
2048
504
1043
5471
13827
884
869

1498
4159
20807

2021
5162135

5086036
485940
40 406

1671466
315457
318033

64929
22717
107 435
29043
86 480
20111
28140
1316499
14140
67 407
39 947
226198
94295
60731
76099
1601
11369
4945
2425
555
1123
8041
14649
859
872

1835
3328
24 496

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

2022
5899558

5804301
628118
44008

1953251
302 569
346224

69 444
14064
116 586
31989
95608
18751
31419
1465337
15646
76523
41936
246 471
113 621
70291
95257
1868
13136
5841
2831
607
1225
14718
17101
981
966

2308
3621
30054

2023
6616609

6508122
642 422
45135

2176184
335817
365759

86 564
11768
118 845
34016
104 607
18 943
34428
1792530
17 866
83382
43149
267715
122170
17716
108 488
2033
14339
6278
3075
654
1317
20989
19 473
1058
1066

2 434
3525
32248



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina y el Caribe: producto interno bruto por habitante a precios corrientes
(En ddlares)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

América Latina 8518 8210 8921 8659 8355 7012 7928 9003 10025
y el Caribe

América Latina 8494 8191 8908 8639 8331 6989 7902 8961 9975
Argentina 14893 12758 14593 12234 10056 8562 10733 13802 14035
Bolivia (Estado 2976 3014 3280 3471 3472 3069 3345 3600 3643
Plurinacional de)

Brasil 8880 8744 9895 9155 8845 6964 7799 9072 10055
Chile 13594 13794 15060 15823 14629 13188 16183 15 434 17108
Colombia 6257 5953 6 448 6783 6 436 5325 6173 6674 7022
Costa Rica 11530 11897 12121 12387 12677 12181 12598 13 404 16 608
Cuba 7684 8056 8543 8832 9139 9500 2018 1254 1051
Ecuador 6002 5941 6257 6316 6204 5450 6036 6477 6533
El Salvador 3761 3870 3986 4146 4280 3960 4600 5048 5344
Guatemala 3886 4056 4322 4352 4511 4475 4911 5358 5782
Haiti 1345 1245 1403 1428 1260 1464 1757 1619 1616
Honduras 2257 2294 2403 2457 2498 2309 2738 3012 3250
México 10107 9152 9720 10129 10 426 8974 10390 11492 13 954
Nicaragua 2024 2079 2127 1982 1905 1877 20064 2252 2536
Panama 14167 14906 15739 16156 16 473 13293 15 491 17358 18 662
Paraguay 5875 5760 6135 6245 5807 5352 5959 6185 6289
Perd 6177 6167 6678 6910 6955 6035 6709 7239 71793
Repdblica Dominicana 6837 7190 7512 7945 8169 7169 8 481 10119 10780
Uruguay 17106 16877 18993 19100 18165 15674 17725 20536 221703
El Caribe 10 485 9807 10101 10378 10 435 9035 10171 12 692 14 411
Antigua y Barbuda 15993 16 443 16 807 18139 18733 15219 17182 19912 21560
Bahamas 29722 29 659 30668 31390 32171 24,497 27872 32040 341752
Barbados 17039 17 402 17910 18335 19155 17028 17 586 20741 22262
Belice 6098 6100 6 049 6000 6134 5185 6061 6984 7486
Dominica 71725 8220 7408 7836 8565 7003 7669 8352 8959
Granada 8378 8847 9311 9577 9890 8435 9011 9765 10 434
Guyana 5669 5905 6221 6095 6477 6863 9994 18200 25792
Jamaica 5077 5024 5274 5598 5628 4902 5181 6048 6892
Saint Kitts y Nevis 20026 21063 22113 22522 23225 18570 18038 20575 22132
San Vicente 7385 7682 8000 8398 8 682 8309 8363 9302 10279
y las Granadinas

Santa Lucia 10294 10593 11278 11585 11714 8358 10210 12 829 13501
Suriname 8907 5705 6112 6731 7088 6851 5430 5859 5656
Trinidad y Tabago 18 509 16142 16259 16329 15 642 13706 16056 19 630 21010

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Cuadro A2.6
América Latinay el Caribe: formacién bruta de capital fijo
(En porcentajes del producto interno bruto)

2015 2016 2017 2018
América Latina 19,7 18,8 18,6 18,7
y el Caribe
Argentina 14,9 14,3 15,8 15,3
Bahamas 24,0 25,5 21,2 25,0
Belice 15,9 18,1 15,8 16,6
Bolivia (Estado 19,1 19,0 20,4 20,2
Plurinacional de)
Brasil 16,7 15,2 14,6 15,1
Chile 24,6 23,6 22,5 23,0
Colombia 22,5 21,4 21,5 21,2
Costa Rica 18,8 191 18,4 18,2
Ecuador 23,9 20,3 21,5 21,0
El Salvador 16,0 16,2 16,4 17,2
Guatemala 14,0 13,4 13,6 13,7
Haiti 13,2 15,2 16,0 16,1
Honduras 25,3 22,6 24,0 24,7
Jamaica 21,9 21,7 22,4 23,3
México 24,2 23,9 23,4 23,0
Nicaragua 29,3 28,4 21,7 22,4
Paraguay 19,5 19,1 19,3 19,9
Pert 22,9 21,0 20,8 20,9
Republica Dominicana 24,3 25,5 24,3 25,8
Uruguay 17,2 16,6 16,5 14,8
Venezuela (Republica 49 4 32,6 21,2 16,5

Bolivariana de

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

Nota:  Sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares de 2018.

2020
17,4

12,6
23,2
17,4
15,5

15,8
22,7
173
16,5
17,6
17,9
139
14,8
19,1

20,0
18,8
20,0
19,8
25,0
15,0

2022
18,9

16,1
19,0
193
16,6

16,7
24,1
18,9
16,0
18,6
20,4
15,5
9,8

I

21,5
21,1
222
22,8
27,0
18,2

2023
19,2

16,1
194

24,8
22,7
29,6
21,6
26,9
16,8



América Latina y el Caribe: balanza de pagos

(En millones de ddlares)

América Latina y el Caribe
América Latina
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México
Nicaragua
Panama
Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Uruguay

El Caribe

Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados

Belice

Dominica
Granada

Guyana

Jamaica

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

Exportaciones de bienes FOB

2021 2022 2023

1222863 1430858 1408211
1201796 1395945 1378494

17987 88515 66836
11146 13 541 10778
284012 340328 344 432
94 604 98557 94 557
42736 59473 52 642
14826 16 645 18857
26 968 33033 31484
5248 5842 55621
12361 14254 13035
1130 1254 956
10247 12281 11383
495274 578185 593574
5574 6310 6688
15012 17954 15971
13223 12815 16256
63114 66167 67518
12 486 13750 12932
15848 17 040 15076
21067 34913 29716
51 83 94
639 838 828
647 822 .
422 518 488
16 25 16

30 61 111
4356 11299 13210
1481 1902 2002
27 35 31

47 52 54

67 136 140
2204 2 457 2360
11082 16 687 10382

Exportaciones de servicios

2021 2022 2023

154709 213571 237941
144 828 197 425 221028

9589 14414 16111
450 924 1197
31482 40291 45194
5844 8515 9792
8178 13813 15 644
8783 12759 14842
2070 2910 3156
3104 4322 5109
2885 3886 4273
142 101 139
853 1113 1319
42 440 52161 56270
1044 1560 1561
12022 17067 19472
1093 1637 2020
2947 4962 5808
8114 11419 12911
3791 5571 6210
9881 16 146 16913
655 1028 1123
2691 4613 5143
834 1177 .
621 851 974
84 149 158
452 651 788
271 217 .
2920 4522 5273
314 511 547
95 227 293
388 1160 1275
96 143 173
460 897 1166

Importaciones de bienes FOB

2021

1207 829
1183676
59291
8216
247 648
84299
56719
17671
23975
13186
23289
4416
15076
506 005
1475
20323
12 594
47999
24282
11211
24153
525
3264
1589
956
177
371
4376
4263
281
265
378
1338
6370

2022

1454599
1425134
16163
10728
296175
94827
71652
21303
30489
15410
28554
4762
18321
605302
9101
27150
14744
56001
30913
13 541
29 466
125
3879
2039
1224
234
518
3623
6510
375
386
145
1701
7506

2023

1373834
1343876
69773
10 607
263 849
19234
59373
22102
292174
14385
27364
4714
17423
599122
9380
30188
15431
49 840
28823
12992
29958
146
4069

1265
281
707

6636

6401
421
402
198

1572

6660

Importaciones de servicios

2021

216 501
204237
13289
1971
58439
18338
14195
4269
4153
2297
4054
632
2841
54837
867
3997
1218
10510
4408
3923
12264
348
1683
372
293
89
209
2858
3143
183
86
198
538
2266

2022

285827
270543
21237
2734
79909
26114
18 062
5767
5562
2774
5385
689
3613
67613
1112
5277
1879
13 440
5925
5452
15284
509
1946
430
350
117
273
3782
3217
231
152
450
640
3188

2023

288701
278089
22526
2523
82790
20574
16902
6339
5173
2 647
5677
585
3438
75555
1137
5528
2041
13 149
5632
5873
10612
555
2160
305
143
313

3464
253
165
476
631

2146
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América Latina y el Caribe
América Latina
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua
Panama
Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Uruguay

El Caribe
Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados

Belice

Dominica
Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis
San Vicente y las Granadinas
Santa Lucia
Suriname
Trinidad y Tabago

Balanza de bienes y servicios

2021

-46758
-41289
14995
1409

9 406
-2188
-20001
1669
910
-7132
-12097
-3776
-6817
-23128
-1724
2714
505
1552
-8089
4505
-5469
-167
-1617
-479
-207
-166
-99

-2 606
-3005
-123
-210
-121
423
2906

2022

-95991
-102 307
5529
1003
4536
-11869
-16 427
2334
-108
-8020
-15799
-4095
-8 540
-42 568
-2343
259
-2171
1689
=11 669
3618
6309
-123
-374
-470
-205
=171
-79
4110
-3303
-60
-260
102
258
6889

2023

-22 951
-22 443
-9353
-1155
42 987
4542
-7989
5259
193

-6 403
-15733
4205
-8160
-24 833
-2268
=274
805
10337
-8613
2421
-514
-83
-258

-109
-250
-121

-2591
-97
-219
141
330
2742

2021

-179909
-177208
-9713
-1029
-58 971
=17 947
-8723
4251
-1669
-1688
-2137
23
-2352
-33 944
-896
-3678
-1386
-18023
-4 711
6055
-2701
=55
134
-96
-18

14

-78
-442
=419
-14

1

-14
-393
-392

Balanza de renta

2022

-186710
-181 406
-11528
-1264
-56 530
-14224
-17086
-5135
-1868
-1982
-1997
24

-2 486
-33 820
-1119
-3027
-1364
-17 205
-4311
-6 483
-5304
-90
-883
-166
-134

2

-81
-1342
-347
-28

-8
-197
-308
-1722

2023

-212797
-211 445
-13 502
-1269
-14 694
-17009
-14100
6663
2669
-2142
-1805
4
-2583
-43 697
-894
-3328
-1371
-14902
-5 438
-5385
-1352
-93
-859

-1
2
-83

=275
-28
-7
=215
-320
638

Balanza de transferencias corrientes

2021

129 624
124 650
1402
1202
3207
-2 827
10775
521
3858
7570
16107
3840
7632
52578
2079
184
534
57917
10114
78
4973
-65
-82
33
127
22

22
1053
3573
-25
34

23
146
115

2022

145830
140820
1944
1200
3742
-69
12308
566
4110
7821
18993
3580
8921
58788
3075
bk
542
5773
9431
140
5011
-83
68

16
103
13

24
1056
3520
-18

81

28
126
17

2023
153 268
149 352

1899
1177
880
568
12936
560

4767

8079

20819

3521

9337

63104

4543

-139
676
6785
9674
167
3916
-86
43
129
6

20

3 449
-19
83
29
139
122

Balanza de cuenta corriente

2021

-97 043
-93 847
6625
1582
-46 358
-22 962
=17 949
-2061
3098
-1250
1873
88
-1538
-4 494
541
-781
-347
-4 674
-2 685
-1472
-3196
-288
-2 434
542
-158
-130
-155
-1995
149
-162
-175
-112
176
2629

2022

-136 877
-142 894
-4055
939
-48253
26162
-21205
-2235
2133
-2182
1197
-492
-2105
-17 599
-387
=477
-2993
-9743
-6 549
2725
6017
-296
-1189
-620
-236
-162
-136
3824
-130
-106
-187
-67

16
5244

2023
-80729
-84 536
-20956

1247
-30 828
-11899

-9154

-845

2291

466
3281
-679

-1405

-5426

1381

-3742

110

2219

-4376

-2197

3807

-262

-1074

-91
-243
-184
1758
583
-143
-143
-45
148
3502
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Balanzas de capital y financiera® Balanza global Variacion de activos de reserva® Uso del crédito del FMIy préstamos del FMI

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
América Latina y el Caribe 115483 102 682 97 388 18 440 -34195 16 659 -50 984 16 692 -14511 2038 62 823
América Latina 110 493 108 434 101213 16 646 -34 460 16676 49091 16749 -14 666 1849 62 823
Argentina 6731 10975 -719 -106 6920 21675 106 -6920 21675
Bolivia (Estado Plurinacional de) -1936 -1803 -1155 -354 -864 -2 401 354 864 2 401
Brasil 60324 40969 52201 13967 -7 284 21372 -13967 7284 -21372
Chile 35174 16961 18 687 12211 -9201 6788 -12211 9201 -6788
Colombia 18 603 21776 10872 654 571 1718 -654 -571 -1718
Costa Rica 1798 4038 5382 -263 1803 4537 263 -1803 -4537
Ecuador -2150 -1565 -6576 948 568 -4285 -948 -568 4285
El Salvador 1614 1490 853 363 -692 388 -363 692 -399
Guatemala 935 -1164 -2374 2809 g8 908 -2809 =33 -908
Haiti =313 278 765 -225 214 86 =01 17 -284 316 97 198
Honduras 1996 1978 338 459 -127 -1067 -587 122 949 128 5 119
México 14782 15907 13008 10288 -1692 7582 -10288 1692 -7582
Nicaragua 1373 753 -367 833 367 1014 -833 -367 -1014
Panamé -1713 -1 404 3109 -2 494 -1882 -633 1087 1920 124 1404 -40 506
Paraguay 940 2859 247 593 -134 357 =598 134 =357
Perd -21509 =12 754 -2132 -26183 =22 497 87 -4410 5089 2760
Republica Dominicana 4989 7992 5429 2303 1444 1052 -2304 -1683 -1053 0 1 0
Uruguay 2315 1147 3645 843 -1578 848 -843 1578 -848
El Caribe 4990 -5752 -3824 1794 264 -17 -1893 -57 155 189
Antigua y Barbuda 392 332 235 104 35 -27 -102 -22 27
Bahamas 2 485 1367 974 51 178 -99 -240 -178 99 189
Barbados 164 585 221 =35 =199 144
Belice 233 294 81 75 58 -9 -75 -58 9
Dominica 151 184 194 21 22 -48 -21 -15 47
Granada 183 148 214 28 13 30 -28 =20 -34
Guyana 2125 -3703 =179 130 122 -36 -130 -122 36
Jamaica 603 -186 -233 752 -316 351 -752 316 -351
Saint Kitts y Nevis 166 60 129 5 -46 -14 =B 43 8
San Vicente y las Granadinas 192 201 103 17 15 -39 -17 -0 38
Santa Lucia 93 42 159 -19 -25 114 19 41 -62
Suriname 307 214 187 483 291 336 -417 25 -238
Trinidad y Tabago -2703 =529 -4077 T4 -47 519 74 47 578

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Incluye errores y omisiones.
b El'signo menos (-) indica aumento.
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Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2024

Cuadro A3.1.1
América Latina: exportaciones de bienes, FOB
(En millones de délares)

2022

Trim 1 Trim 2 Trim 3
América Latina 320477 368171 363145
Argentina 19370 25041 22880
Belice 118 146 130
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3328 3895 3529
Brasil 73408 92329 91596
Chile 24309 24682 23987
Colombia 13585 16338 15661
Costa Rica 4004 4019 4360
Ecuador 8171 8891 8083
El Salvador 1535 1505 1498
Guatemala 3704 3779 3453
Honduras 3067 3380 3205
Jamaica 341 465 467
México 132240 148893 149158
Nicaragua 1631 1714 1570
Panama 4323 4598 4747
Paraguay 2852 3605 3405
Perd 16868 15812 16431
Republica Dominicana BBS8 3655 3495
Suriname 633 618 561
Uruguay 3658 4807 4930

Trim 4
347773
21223
124
2789
82 995
25579
13889
4262
7888
1304
3319
2630
629
147 894
1395
4286
2953
17057
3268
645
3645

Trim1
330881
15909
117
2618
77 414
25884
13 490
4611
7551
1492
3597
2901
526
141166
1799
4167
3721
16234
3337
585
3763

2023

Trim 2 Trim 3
353597 350795
17589 17735
135 129
2871 2805
90911 89057
22903 22309
12825 13192
4829 4679
7770 8371
1410 1363
3368 3087
3194 2879
505 494
150901 150057
1765 1667
4229 4741
4180 4156
16378 16605
3341 3171
507 624
3988 3676

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

Trim 4
344 631
15604

107

87050
23 461
13135
4737
7192
1256
2984
2 409
477
151 450
1458
2834
4198
18302
3083
643
3649

2024
Trim1
349734

17 421

19 420
25237
11781

1328

2741

143 663

67518

626



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A3.1.2
América Latina: importaciones de bienes, FOB
(En millones de ddlares)

2022 2023 2024
Trim 1 Trim 2 Trim 3 Trim4  Trim1 Trim 2 Trim 3 Trim4  Trim1

América Latina 326440 369056 386542 347768 328193 339097 346847 331444 316131
Argentina 16750 21976 21736 15700 16262 19614 19108 14789 12414
Belice 271 315 294 338 305 307 335 319

Bolivia (Estado Plurinacional de) 2195 2591 3042 2901 2555 2502 2730
Brasil 65114 74801 82855 73406 65003 65975 67343 65528 66875
Chile 23301 24837 24953 21737 19505 19730 20366 19633 18704
Colombia 17319 18313 19346 16674 15376 14516 14520 14962 13838
Costa Rica 5356 4 625 5628 5695 5617 5320 5502 5663

Ecuador 7188 7752 7901 7648 7058 7047 7642 7527
El Salvador 3728 4021 3901 3761 3568 3534 3667 3616 3499
Guatemala 6796 7358 7457 6 944 6625 6852 7012 6875
Honduras 4369 4836 4801 4315 4268 4331 4586 4237 4151
Jamaica 1467 1655 1759 1629 1622 1550 1696 1534
México 137068 156972 162057 149204 146049 152565 153475 147033 146408
Nicaragua 2161 2323 2323 2293 2116 2347 2 446 2472

Panama 6504 6818 7280 6548 6115 6543 8288 9242

Paraguay 3310 3606 4068 3761 3582 3489 4087 4272
Perd 13000 14498 14885 13618 11880 12145 12935 12880 49840
Republica Dominicana 6952 8049 8257 7655 7086 7121 7421 7196
Suriname 362 424 445 471 388 373 410 401 403
Uruguay 3225 3287 3557 3472 3215 3235 3277 3266

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



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2024

América Latina: indices del comercio internacional de bienes

(En tasas anuales de variacion)

Ameérica Latina
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica Dominicana

Uruguay

América Latina
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

CostaRica

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Pert

Republica Dominicana

Uruguay

2021
27,8
41,9
58,9
34,8
278
323
22,9
31,1
33,9
22,1
33,4
18,7
26,8
46,8
20,7
414
21,2
56,5

2021
37,0
47,1
29,7
38,9
53,0
37,7
25,5
403
474
41,7
47,0
32,1
40,0
40,8
294
38,2
42,0
418

Valor
2022
16,2
13,5
21,5
19,8
4,2
39,2
12,3
22,5
11,3
15,3
19,9
16,7
13,2
19,6
=31

4,8
10,1

78

Valor
2022
20,4
28,5
30,6
19,6
12,5
26,3
20,6
27,2
16,9
22,6
21,5
19,6
21,8
33,6
17,1
16,7
27,3
20,8

2023

13
-24,5
-20,4
12

1

41
1,7
133
47

1

-5,5

1

-8,6

1

=13

1

2,7

'

6,0
11,0

26,8
2,0

-6,0

11,5

2023
-5,7
-84
1,1

-10,9

16,4

-17,1

3,7
4,0
-6,7
42
49
-1,0

3,1
1,2

47

11,0
-6,8
41

Exportaciones de bienes FOB

2021

6,4
12,8
31,9

41
11
-47
203

3,1
24,7
13,4
24,3

5,7
19,3
37,2
-5,8
12,8
16,3
39,9

Volumen

2022
5,0
23
4,3
5,4
-1,6
0,3
6,8
1,2
2,4
52
6,1
8,1
2,1
13,9
-8,2
3,0
5,9
2,1l

2023
-1,8
16,4
-19,5
8,3
-1,2
3,0
12,0
40
4,9
-6,6
-10,3
-6,7
0,0
9,2
53,4
4,0
-6,0
-6,6

Importaciones de bienes FOB

2021
20,4
28,2
18,2
22,7
32,8
19,1
18,5
25,4
25,5
26,5
31,9
15,5
25,6
31,5
18,7
18,5
24,1
22,5

Volumen

2022
49
10,5
58
-2,3
-2,8
11,0
38
11,9
-0,4
52
7,6
8,3
2,8
15,2
-11,5
2,6
14,5
2,9

2023
0,4
-2,8
2,4
2,4
-10,7
12,7
48
11
-0,6
0,7
92
54
133
8,0
0,6
-4)5
1,6
7,0

2021
20,1
25,8
20,5
29,5
293
38,8
2,1
27,1
14

1

1,6

1

73
12,3
6,3

7,0
28,1
30,6
42

11,9

2021
13,8
14,7
9,8
13,2
15,2
15,6
59
11,9
17,5
12,0
1,5
14,3
1,5
7,0

I

9.1
16,6
14,4

15,8

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

Valor unitario
2022
10,6
16,2
16,5
13,7

58
38,7
5,1
21,0
14,0
9,6
12,9
8,0
15,6
5,0
5,6
1,8
4,0
9.8

Valor unitario
2022
14,8
16,3
23,4
22,4
15,8
13,8
16,5
13,7
17,4
16,5
13,0
10,5
18,4
16,0
32,2
13,7
11,2
17,3

2023
0,6
9,7

I

6,5

I

-2,9

I

14,3

-8,4

1

-0,7

1

-2,1

1

33

1

10,0
6,0

2,0
17,3
19

'

0,1

]

1

2023
-6,1

5,8
3,4

-8,7

-6,4

-5,1

-1,0

-2.9
-6,0
-3,5

4,8

1

-6,1

1

-9.1

[

3,0

[

5,2
-6,8
53

-10,3



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A3.3
América Latina: términos de intercambio de bienes FOB/FOB
(En tasas anuales de variacion)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

América Latina -9.3 0,8 4,9 0,0 0,5 1,3 55 -3,6 7,0
Argentina -4,7 6,2 -2,9 0,9 -0,7 0,6 9,7 -0,1 -4,1
Bolivia (Estado Plurinacionalde) ~ -25,2 =188 14,8 0,0 -6,2 -14,2 9,8 -5,6 2,4
Brasil -11,6 2,4 57 -1,3 0,1 0,6 14,4 -7.1 2.4
Chile -2,5 3,7 10,2 -2,6 -1,8 11,4 12,2 -8,6 3,7
Colombia -24,7 =11 17,0 9,4 1.4 -15,6 20,0 21,9 -9.7
Costa Rica 7,6 33 =26 =18 -0,1 2,3 =36 0.8 2,2
Ecuador -24,2 -4,6 8,4 9,4 3,7 =132 13,6 6,5 56
El Salvador 4,3 0,6 -2,2 -39 1,7 4,3 -8,6 -2,9 57
Guatemala 53 8,0 -52 -4,3 -1,2 1,4 -3,9 -59 1,4
Haiti 53 -1,2 3,0 -6,9 -1,0 3,7 -9.0 -9.3 2,3
Honduras 5,4 0,3 0,3 -6,2 -0,8 58 -3,8 0,0 1,4
México 5.9 0,9 3.4 1,4 2,3 08 =18 -2,2 17,2
Nicaragua 17,8 0,9 ) =32 34 17,8 -4,6 =23 16,5
Panama -2,6 g1 A 1,4 0,2 0,0 0,0 0.8 -4,9
Paraguay 1,7 0,3 =11 =23 =39 33,5 17,4 -20,1 -21,4
Perd -6,8 -0,3 7,5 -0,4 1,7 9,1 12,0 -10,5 53
Republica Dominicana 8,6 45 -4,5 -4,8 4,5 11,0 -8,9 -6,5 57
Uruguay 1,9 2,8 -0,4 -4,8 3,1 1,2 3,4 -6,4 56

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

Cuadro A3.4
América Latinay el Caribe (paises seleccionados): ingresos por remesas de trabajadores emigrados
(En millones de délares)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Trim1  Trim2  Trim3  Trim4  Trim1  Trim2
Bolivia (Estado 1318 1116 1399 1437 1437 3717 329 343 387 335
Plurinacional de)
Brasil 2880 3312 3845 4712 3997 105 1042 963 938 958 389
Colombia 7087 6909 8597 9429 10091 2476 2397 2531 2687 2721 929/
Costa Rica 519 495 559 575 589 163 139 140 147
Ecuador 3235 3338 4362 4744 5447 1192 1353 1406 1496
El Salvador 5656 5930 7579 7819 8182 1914 2105 2036 2127 1896  1495"
Guatemala 10508 11340 15296 18040 19804 4433 5225 5116 5030 4683 3828
Honduras 5522 5741 7370 8686 9177 2120 2390 2344 2324 2101
Jamaica 2406 2905 3497 3440 3370 801 849 876 845 797
México 37250 41704 52523 58868 63320 13972 16267 16853 16228 14083 5422
Nicaragua 1682 1851 2147 3225 4660 1020 1195 1219 1227 1141 449
Paraguay 555 486 488 494 621 147 150 152 172 164 59!
Pert 3326 2904 3608 3708  4L4k4b 995 1094 1151 1207 1193
Republica 7087 8219 10402 9857 10157 2481 2539 2577 2560 2636 17477
Dominicana

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
" Datos al mes de abril de 2024,
""Datos al mes de mayo de 2024.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2024

Cuadro A3.5

América Latina y el Caribe: inversidn extranjera directa neta
(En millones de délares)

América Latina
y el Caribe

América Latina
Argentina

Bolivia (Estado
Plurinacional de)

Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haitf
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Perd
Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica
Bolivariana dejj

El Caribe
Antigua y Barbuda
Bahamas

Belice

Dominica
Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis

San Vicente
y las Granadinas

Santa Lucia
Suriname

Trinidad y Tabago

2015

2016

149816,5 139129,9

1470749 136 637,7

10883,8
556,4

61 604,2
19 681,4
7402,8
25413
13313
396,4
1048,1
105,7
951,6
25271,6
922,0
3972,1
382,6
6674,1
2204,9
774,71
370,0

2741,7
99,9
349,6
64,1
18,7
137,4
121,7
890,8
133,2
115,8

129,0
266,7
48,5

1473,6
246,5

596011
14.849,8
9340,6
2127,0
764,2
347,9
965,0
104,9
900,1
31029,8
923,8
45572
464,2
83315
2406,
18234
27,0

2492,2
59,4
464,8
42,3
41,4
93,2
6,0
657,9
124,4
88,8

149,2
300,0
17

2017

2018

1286250 154559,8

126 686,5 1517299

10361,2
632,8

47545,0
7939,4
10011,3
26521
629,6
888,8
934,1
3749
1035,1
30069,5
970,9
44202
155,3
8834,9
3570,7
-2037,3
-2302,0

19384
143,9
4121

24,2
22,7
152,2
212,2
854,5
42,1
142,5

58,6
98,2
-458,8

9990,8
386,8

76138,2
14.038,7
6172,
24338
1389,1
826,1
780,1
105,0
895,3
256119
762,5
4856,
229,2
5082,6
25353
-729,2
225,0

2829,9
1933
562,4
17,6

76,5
163,8

12318

761,9
35,5
34,0

66,9
19,2
-765,2

2019

2020

1249059 108 558,0

1217952 104212,5

5126,5
-265,0

46 354,8
168131
10835,7
2695,1
979,2
635,8
796,3
75,0
495,6
23861,9
4439
37263
534,1
4275,1
3021,0
1390,8

3110,7
84,3
369,2
91,8
59,4
196,2
1695,4
219,4
45,7
75,4

42
-7,8
69,8

3707,0
10184

412535
16496,5
5725,2
1644,3
1094,7
2,8
785,7
25,0
373,0
26 490,2
707,0
645,3
158,6
2543,7
2559,6
1018,9

43455
12,5
374,8
718
25,1
145,9
2060,2
258,4
53,6
76,1

54,1
0,3
958,0

2021

2022

121868,6 145146,5

1177674 1414172

51142
4922

30199,7
15780,8
6380,5
3146,2
648,1
373,4
2985,6
513
512,7
35612,0
1205,6
13614
88,8
9111,2
3196,8
1507,0

4101,1
305,3
298,4
124,0

23,7
72,6

44531

264,3
55,0
90,7

334
-124,0
-1704,3

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

Nota:

economia en el exterior. Incluye reinversion de utilidades.

13110,8
87,0

412518
23266,9
13799,0
3060,1
879,4
141,6
718,8
39,4
731,71
217844
12745
28718
724,8
106141
4098,8
2956,5

37293
2949
316,4
139,7

18,4
1hb4

4388,8
258,4

44,7
71,9

51,6
3,4

-2267,6

2023
1631284

164199,4
209048
37,1

35977,7
38072,1
15972,0
38335
3723
730,3
887,7
24,8
856,8
294375
1199,3
1541,0
326,7
5394,3
43902
42413

-1071,0
293,1
97,1
475

6,1
151,1

380,4
33,6
83,0

141,6
-63,5
2241,0

Corresponde a lainversion directa en la economia declarante, una vez deducida la inversion directa de residentes de esa



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A3.6
América Latinay el Caribe: otros flujos financieros
(En millones de ddlares)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

América Latina -1889  -15141 -3988 -9024 -58844  -96520 5865 -22533  -51529
y el Caribe

América Latina -1129 -15993 -5507  -10281 -60173  -99541 5285 -21552  -52520
Argentina 2708 26 802 35468 993  -37589  -12796 -9722 1263  -15843
Bolivia (Estado 656 -1032 1755 1139 192 238 -256 327 585
Plurinacional de)

Brasil 5394  -28172  -22046  -17427 -5063  -39225 33935 -1776 14728
Chile =19 553 -8813 -4 531 -1303 -6131 -11 675 21626 -4536  -20939
Colombia 11072 3164 159 7968 5796 6717 10966 7238 -5968
Costa Rica 71 -816 -626 159 = -3127 -2 627 955 1097
Ecuador -565 570 -2 487 479 -316 -205 -2739 -2201 -5808
El Salvador 482 891 -29 424 379 -453 1254 415 309
Guatemala 569 93 1260 =177 =3 -857 -1 540 -1205 -2 594
Haiti 84 -116 =195 217 =221 -209 -156 -19 29
Honduras 441 92 635 169 633 101 775 775 =587
México -6 967 1736 -1659 6092 -5312 -35289 -21948 -8761  -14437
Nicaragua 575 138 450 -661 -806 196 645 393 -518
Panamé 1523 4431 449 778 2951 3433 -3156 1848 71
Paraguay -351 -457 -105 464 -65 1535 1021 1991 637
Peru -17182  -13837  -11417 -7014  -11652 -8930  -24503  -19423 -4086
Republica Dominicana -692 48 -1 450 548 118 938 2201 3524 1817
Uruguay -1897 -542 3571 861 -2 655 67 -491 -2 360 -1062
Venezuela (Republica 17 862 -171 -4709 -3990

Bolivariana de)p

El Caribe -759 852 1519 1257 1330 3021 580 -980 990
Antigua y Barbuda -134 -29 -9 -27 -57 25 -15 -1 -87
Bahamas 296 414 1177 81 -182 1942 1195 1085 1055
Belice 28 11 27 -16 44 97 -173 48 1
Dominica -20 -44 -325 22 144 47 105 84 -22
Granada -48 -60 -80 -29 -88 -4 66 -62 -b4
Guyana -94 -60 -7 43 1021 -459 -853 -1 448

Jamaica =373 -690 1091 365 475 380 459 -16 -1085
Saint Kitts y Nevis =05 8 63 1 -103 28 137 -77 =18
San Vicente 30 0,1 -85 =11 =3 12 35 131 L
y las Granadinas

Santa Lucia -133 -82 -41 =151 =111 45 54 -50 -24
Suriname 503 183 14 180 648 -185 271 82 345
Trinidad y Tabago -520 1376 -18 600 -630 537 -1096 =949 809

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Corresponde a la suma de los flujos netos de inversion de cartera y los flujos netos de otra inversion.
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Cuadro A3.7
América Latina y el Caribe: transferencia neta de recursos
(En millones de délares)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

América Latina 3638 -16989  -41409 -26138 -100601 -125504 -62388 -83966 -114586
y el Caribe

América Latina 5495 -17665 -40420 -24781  -100924 -129679 -64866 -72910 -109410
Argentina 611 17224 29327 19710 -35614  -20921  -16503 553 -14222
Bolivia (Estado -811 -1760 556 -480 -2 309 -2153  -2965 -3066 -2 423
Plurinacional de)

Brasil 27042 -1776  -12739 -1102 -15305  -24288 1354 -15562 -22 494
Chile 858 1404 -5889 2500 3942 -13807 17227 2737 1678
Colombia 13668 7439 2423 3786 8426 8 645 9880 4690 -3228
Costa Rica 185 1429 -1391 -1087 -1612 -4757  -2453 -1097 -1281
Ecuador -961 -1074 -4 441 -1348 -2160 -1346  -3820 -3433 -9 245
El Salvador =25 244 -615 -609 -352 -3041 -Th -492 -1288
Guatemala -207 -639 242 -1164 -1427 -2139  -1201 -3161 -4178
Haiti 165 395 585 563 95 304 27 399 968
Honduras 144 -759 -234 -250 -327 69 -228 -503 -2126
México -14925 -4310  -13062 -6173 -30240  -51874  -19162  -17912 -30 689
Nicaragua 968 434 614 -938 -1238 -377 478 -366 -1261
Panama 1958 1645 -322 503 926 3224 -3986 -4 472 287
Paraguay -1932 -2022 -1774 -1490 -997 -75 -4b6 1495 -1124
Per( -19867  -15383  -12891  -16271 -16069  -15701 -39532  -29959 -17 034
Republica Dominicana -1249 -1659 -2930 =528 1732 =55 278 3682 9
Uruguay -39717 -5296 -1116 -3777 4932 =916 -3739 -5336 -1740

Venezuela (Republica 4339 -9856  -16763  -15631
Bolivariana de)

El Caribe -1858 676 -989 -1357 323 4175 2478  -11056 -5176
Antigua y Barbuda =55 -88 20 17 -44 27 337 241 142
Bahamas 1060 946 1184 480 -288 1867 1939 484 115
Barbados -198 -230 -148 269 121 802 668 419

Belice 26 7 -46 -16 3 139 155 160 -30
Dominica 32 119 38 218 188 163 165 186 196
Granada 36 30 32 107 85 151 104 67 131
Guyana 146 -30 267 1355 2825 895 1683 -5045 -179
Jamaica 426 -269 474 -610 -40 151 184 -533 -507
Saint Kitts y Nevis 73 97 107 10 = 138 153 31 102
San Vicente 113 122 78 84 97 158 193 194 96
y las Granadinas

Santa Lucia -92 -6 -72 -193 -288 152 79 -155 -56
Suriname 507 14 -441 -121 -63 -T14 -86 -93 -133
Trinidady Tabago -3837 -96 -2 482 =311 =227 305 -3095 -7013 -3 439

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

Nota:  La transferencia neta de recursos se calcula como el total del ingreso neto de capitales menos el saldo de la balanza de
renta (pagos netos de utilidades e intereses). El total del ingreso neto de capitales corresponde al saldo de las balanzas
de capital y financiera mas errores y omisiones, mas préstamos y uso del crédito del Fondo Monetario Internacional y
financiamiento excepcional. Las cifras negativas indican transferencias de recursos al exterior.



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina y el Caribe: deuda externa bruta total
(En millones de ddlares corrientes, saldos a fin de periodo)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

América Latina 1937645 1998903 2119747 2203026 2287076 2315758 2389755 2418988 2527812
y el Caribe®

América Latina® 1916363 1975823 2094647 2177908 2262074 2287565 2360278 2389024 2496078
Argentina Total 167412 181432 234549 277932 278489 271528 267868 276694 285951

Piblica 101659 122022 161289 197330 197401 193756 191097 189288 181520
Privada 65753 59410 73260 80602 81088 17772 16 771 87406 104431
Bolivia (Estado Total 9 445 10703 11702 12 491 13 473 14273 14846 14975 15224
Plurinacional de) o
Publica 6 341 7268 9428 10178 11268 12172 12 698 13300 13588
Privada 3104 3435 2274 2313 2206 2102 2149 1675 1635
Brasil Total 665101 675841 667103 665777 675789 639308 670286 681076 732655
Piblica 130587 130274 125492 129139 123810 123860 131307 120434 128041
Privada 534513 545567 541611 536638 551979 515448 538979 560642 604614
Chile Total 159613 165217 179976 184220 198396 208485 237690 233325 240968
Publica 31817 35697 47559 51463 59826 68 521 81468 71981 80560
Privada 127796 129519 132418 132757 138570 139964 156222 160408 160408
Colombia Total 110502 120153 124636 132016 138683 154507 171303 184052 196360
Publica 66158 71308 71870 72999 73835 89959 102395 104643 112970
Privada L4 344 48 844 52767 59017 64848 64 548 68909 79 409 83390
Costa Rica Total 23576 25565 26920 29135 30795 30926 31640 35127 37586
Publica 6267 6 884 1647 9836 11370 11319 12522 16 524 18 449
Privada 17 309 18 682 19274 19299 19 425 19 607 19118 18 603 19137
Ecuador Total 27933 34181 40323 44239 52 668 56893 57583 60115 58123
Publica 20226 25680 31750 35730 41496 45369 46 534 48 339 47 403
Privada 7707 8909 8573 8508 11172 11524 11048 11777 10720
El Salvador Total 15217 16376 16 474 16 603 17 350 18731 20345 21190 22 048
Publica 8553 9169 9414 9236 9941 10781 11808 11572 12 043
Privada 6663 7207 7060 1367 1469 7950 8537 9618 10004
Guatemala Total 22235 23333 24928 24378 24 489 24938 25817 24280 24 446
Publica 8007 8645 8858 8654 9743 11488 11998 10989 12 434
Privada 14228 14 687 16071 15725 14747 13 450 13820 13291 12012

Haiti Total 1985 2013 2133 2121 2100 2218 2254 2268 2379
Publica 1981 2009 2129 2121 2100 2218 2254 2268 2379
Privada 4 5 4
Honduras Total 7456 7499 8572 9112 9604 10981 11355 11804 11580

Pdblica 5927 6108 1145 13175 7699 9108 9242 9 548 9342
Privada 1530 1391 1428 1736 1905 1873 2114 2256 2238
México Total 538015 543012 578618 592606 621607 628510 602086 582239 593996
Piblica 303882 288223 308781 313276 331993 339435 321162 317534 331936
Privada 234133 254789 269837 279330 289615 289075 280924 264705 262060
Nicaragua Total 11461 12120 12 667 12 881 13498 13785 14607 15523 15214
Piblica 4 804 5042 5546 5950 6279 6957 7806 8123 8381
Privada 6656 7078 1121 6931 1220 6828 6801 7400 6833
Panamé Pdblica 15 648 16 902 18390 20575 24223 29817 32844 36853 40008



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2024

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Paraguay Total 1845 8500 9686 10502 11470 15156 15981 18127 19354
Piblica 3993 4823 5592 6 403 7229 10485 11804 13322 14339
Privada 3852 3678 4094 4099 4241 4671 4177 4805 5016
Perd Total 73071 74968 76832 78713 80857 89715 101981 101699 105037
Pablica 26710 29617 32953 34912 39264 48643 60538 60114 60488
Privada 46361 45352 43880 43801 41593 41072 41442 41585 44550

Republica Pablica 16029 17567 18 821 21565 23383 30703 33341 36358 38854
Dominicana
Uruguay Total 43825 40 446 42318 43 044 45198 47089 48 449 53319 56296

Piblica 18612 17581 18183 18705 19795 21692 2279 23317 23736
Privada 25212 22865 24136 24339 25403 25396 25653 30003 32559
Venezuela Total 149755 149859 148328 148432 147899
gifisgﬁ‘;ﬁgde) Publica 128283 128056 128768 128543 129260
Privada 21472 21803 21199 19889 18639

El Caribe 21282 23080 25100 25118 25002 28194 29477 29964 31733

Antiguay Barbuda ~ Pdblica 573 562 584 614 650 674 131 739 733
Bahamas Pdblica 2176 2373 3234 3172 3123 4478 4761 5225 5373
Barbados Pdblica 1687 1671 1631 1687 1581 2014 2266 2396 2825
Belice Piblica 1179 1204 1257 1285 1322 1453 1339 1364 1416
Dominica Publica 285 270 267 253 244 287 323 354 380
Granada Publica 613 602 533 562 523 569 602 611 649
Guyana Publica 1143 1162 1248 1322 1305 1321 1393 1572 1775
Jamaica Publica 8815 8 680 9307 8951 8703 9127 9214 8664 8534
Saint Kittsy Nevis  Publica 214 199 156 149 142 136 128 124 116
San Vicente Publica 399 455 387 391 420 462 562 602 651
y las Granadinas

Santa Lucia Publica 509 529 598 599 628 718 850 873 1059
Suriname Publica 1156 1869 2085 2040 2150 2159 2416 2568 3017

Trinidad y Tabago ~ Publica 2534 3503 3813 4094 4211 4796 4895 4872 5206

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Incluye la deuda con el Fondo Manetario Internacional.
2 Suma no incluye Venezuela (Republica Bolivariana de).
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Cuadro A3.9
América Latina: diferencial de bonos soberanos EMBI Global
(En puntos bésicos)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2024
Marzo Junio  Septiembre Diciembre = Marzo
América Latina 308 354 381 416 366 447 405 404 366 329
Argentina 1744 1368 1688 2196 1907 2302 2061 2539 1907 1452
Bolivia 218 461 412 563 2233 1561 1112 1463 2233 1796
Brasil 212 250 306 258 200 254 229 206 200 201
Chile 135 144 153 140 132 153 132 135 132 127
Colombia 161 206 353 369 272 382 370 335 272 292
Costa Rica 402 631 504 327 235 329 289 247 235 217
Ecuador 826 1062 869 1250 2055 1917 1922 1789 2055 1233
El Salvador 394 132 1491 1839 684 1521 1096 737 684 678
Guatemala 215 232 271 210 210 237 234 228 210 193
Honduras 252 271 313 529 362 585 495 355 362 326
México 292 361 347 386 340 393 376 378 340 314
Panama 114 149 187 215 282 243 216 221 282 283
Paraguay 203 213 229 200 186 238 216 212 186 170
Peru 107 132 170 194 160 209 174 174 160 152
Republica 310 340 366 358 247 369 333 319 247 93]
Dominicana
Uruguay 148 135 127 91 85 119 99 98 85 82
Venezuela 14740 24099 55310 44840 21422 34229 42210 38912 21422 21720
(Republica

Bolivariana de)

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de J.P. Morgan, Emerging Markets Bond
Index (EMBI).
Nota:  Lascifras se consideran a fin de cada periodo.
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Cuadro A3.10
América Latinay el Caribe: emisiones internacionales de bonos
(En millones de délares)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 202
Trim1 Trim2 Trim3 Trim4 Trim1 Trim2
Total 118576 145286 148699 63789 89148 26241 26581 20604 15723 45412 7873
América Latina y el Caribe 113937 139833 142822 58398 80799 21604 26089 19605 13500 39533 6450
Argentina 1720 386 1892 615 517 57 72 389 : 800 400
Bahamas - 825 55 385 - - - - - - -
Barbados - - 550 - - - - - - - -
Bolivia (Estado Plurinacional de) = = - 850 = = = = = = =
Brasil 29147 26975 31515 10063 18826 2764 7162 6400 2500 10566 1600
Chile 12629 20129 31620 11080 17157 1084 7159 5343 3570 5651 1850
Colombia 4793 12391 12725 1883 9000 4200 1900 - 2900 1850 1300
Costa Rica 1500 S 300 - 3400 1900 S - 1500 S S
Ecuador 4525 327 - 300 656 : 656 : : : :
El Salvador 1097 1000 - - - - - - - - 1000
Guatemala 1200 1400 2000 1600 1665 75 1025 565 - - -
Honduras - 600 300 - - - - - - - -
Jamaica 1415 225 S = 302 < S S 302 S S
México 33546 41902 31690 16364 15121 7627 5121 1373 1000 15156 S
Nicaragua - - - - - - - - - - -
Panama 5800 8868 6705 4000 3879 2100 - 17719 - 3100 :
Paraguay 1532 2161 1126 501 500 - 500 - - 1001 -
Pert 10002 10800 14159 1430 3548 - 2494 686 369 1410 300
Republica Dominicana 2500 7565 5153 6907 3048 1798 - 1250 - -
Suriname 125 - - - 660 - - - 660 - -
Trinidad y Tabago 500 500 816 570 560 2 > 560 = <
Uruguay 1905 2655 1842 1850 1961 & - 1261 700
Venezuela (Republica - 1125 = = = = = s
Bolivariana der
Otros - - 375 - - - - -
Emisiones supranacionales 4639 5453 5877 5392 8350 4637 492 999 2222 5879 1423
Banco Centroamericano de 623 1281 1114 1113 2436 1433 283 720 - 1350 .
Integracion Economica (BCIE)
Banco Latinoamericano de 16 435 96 18 29 - 21 8 - 5 -
Comercio Exterior (Bladex)
Banco de Desarrollo de 3040 3236 3945 3109 5831 3150 188 2710 2222 4074 1264
América Latina y el Caribe (CAF)
Fondo Financiero para 150 - 387 - 54 54 - - - - 159
el Desarrollo de la
Cuenca del Plata (FONPLATA)
Otros 750 500 336 1152 S S o o o 450 =

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras proporcionadas por Merrill Lynch,
J.P.Morgan y LatinFinance.
Nota:  Seincluyen las emisiones soberanas, bancarias y empresariales.
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América Latina y el Caribe: tasa de participacion laboral
(En tasas medias)

2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023
Trim1  Trim2  Trim3  Trim4  Trim1
Argentina® Total 591 54,9 591 60,1 61,0 61,1 60,3 61,1 61,4 60,5

Hombres 69,9 649 694 699 706 709 698 707 711 694
Mujeres 494 459 495 510 521 522 515 523 525 522

Bahamas Total 80,3 75,9
Hombres 83,0 13,4
Mujeres 75,5 76,5
Barbados® Total 63,7 60,6 61,2 62,9 62,3

Hombres 68,0 64,8 65,3 67,3 67,0
Mujeres 59,7 56,7 57,6 59,0 58,1
Belice® Total 68,1 55,1 59,7 58,7 58,1
Hombres 80,5 68,7 72,9 73,4 71,5
Mujeres 55,9 42,4 47,0 Lb 4 45,2
Bolivia (Estado Total 73,0 67,0 76,7 77,2 17,4 771 77,0 77,5 77,9 78,4
Plrinacionalde)’ yooorec 807 754 834 837 832 833 829 832 836 837
Mujeres 65,5 58,9 70,3 71,1 71,8 71,3 71,5 72,1 72,4 13,4
Brasil Total 63,6 59,3 61,3 62,4 61,8 61,6 61,6 61,8 62,2 61,9
Hombres 73,5 69,8 71,6 12,4 71,9 71,6 11,7 72,0 72,3 72,2
Mujeres 54,3 49,5 51,6 53,0 52,3 52,2 52,1 52,3 52,7 52,3
Chile Total 62,8 56,1 57,2 59,8 61,2 61,0 60,9 60,9 61,8 62,4
Hombres 73,6 67,3 68,5 70,2 71,0 1,4 70,7 70,6 11,4 12,4
Mujeres 52,5 45,3 46,4 49,8 51,7 51,1 51,5 51,7 52,6 52,8
Colombia® Total 62,9 58,6 61,5 63,6 64,1 63,8 64,3 64,5 64,0 63,7
Hombres 73,7 70,7 75,7 76,5 76,6 76,5 76,7 76,8 76,5 76,3
Mujeres 52,5 47,3 48,4 51,8 52,6 52,1 52,8 53,1 52,4 52,0
Costa Rica Total 62,5 60,2 60,3 59,8 55,4 56,8 56,6 54,3 53,8 55,9
Hombres 74,4 72,2 71,8 71,5 68,4 68,9 69,5 68,1 67,1 68,1
Mujeres 50,6 48,1 48,7 48,5 42,3 44,5 43,6 40,5 40,5 43,7
Cuba Total 65,2 66,4
Hombres 76,0 76,8
Mujeres 533 54,9
Ecuador’ Total 66,2 62,5 66,1 66,3 65,2 65,5 64,4 65,6 65,1 64,5
Hombres 78,3 73,8 78,4 78,2 77,5 11,7 77,2 77,8 11,3 76,9
Mujeres 54,5 51,3 54,4 55,0 53,4 53,9 52,3 53,9 53,3 52,7
El Salvador Total 62,2 61,4 61,4
Hombres 80,5 79,0 79,0
Mujeres 46,8 46,6
Granada Total 68,4 65,1
Hombres 74,6 71,8
Mujeres 62,6 59,0
Guatemala Total 59,2 63,0 60,2

Hombres 83,7 85,6
Mujeres 37,9 43,3
Honduras? Total 57,3 59,5 60,7 58,2 54,5

Hombres 751 733 743 755  7h4
Mujeres 41,4 47,8 487 433 381
Jamaica” Total 628 625 632  6h6 655 654 w655
Hombres 69,6 692 697 704 713 709 T
Mujeres 563 560 570 584 600 60,2 596



Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2024 Anexo estadistico

2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023 - - - - -
Trim1  Trim2  Trim3  Trim4  Trim1
México' Total 60,1 55,6 58,8 59,8 60,4 60,2 60,2 60,6 60,5 60,0

Hombres 772 71,7 757 763 7164 763 7161 766 7164 759

Mujeres 447 41,0 43,6 450 463 459 461 hkbh 465 459
Nicaragua Total 1691 815 647 614 672 669 615 61,8 679

Hombres 823 80,6 798 795 7197 796 791 800 798 792

Mujeres 610 587 565 555 565 563 561 565 57,3 580
Panamél Total 657 630 587 623 624

Hombres 77,9 740 722 760 749

Mujeres 54,2 53,2 46,2 49,7 50,8
Paraguay Total 724 702 721 706 703 701 714 708 71,1 705

Hombres 848 835 844 825 827 831 823 833 833 831

Mujeres 602 57,4 601 590 587 574 60,7 590 596 587
Per(! Total 727 623 709 74 701 702 706 699 696 70,1

Hombres 81,1 721 795 766 784 788 786 7184 71,7 787

Mujeres 645 532 625 633 620 627 621 616 61,7 617
Republica Total 651 602 630 631 641 637 637  6h1 649 649
Dt Hombres 784 740 757 768 767 7165 7162 7166 116 119

Mujeres 52,6 47,6 512 507 526 520 522 528 533 532
Santa Lucia™ Total 71,0 68,8 69,9 71,3

Hombres 75,7 141

Mujeres 66,5 64,3
Trinidad y Tabago” ~ Total 574 566 548 550 556 552 562 556 555

Hombres 66,1 654 631 627 646 656 654 640 633

Mujeres 48,7 47,8 468 47,6 411 454 410 476 482
Uruguay® Total 622 605 618 620 634 627 632 636 639 642

Hombres 70,1 67,9 691 700 720 712 71,9 725 725 730

Mujeres 549 538 550 546 554 550 553 555 559 56,1

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

Nota:  Porcentaje de la fuerza de trabajo con respectoa la pablacién en edad de trabajar. Los datos relativos a los distintos paises
no son comparables debido a las diferencias en la coberturay en la definicion de la poblacion en edad de trabajar. Los datos
de 2020y 2021 pueden presentar problemas de comparabilidad con los datos de 2019 debido a ajustes en los procesos
estadisticos que los institutos de estadistica y censos han implementado por la pandemia de COVID-19.

31 aglomerados urbanos.

Los datos de 2019 son preliminares y estan en revision.

Eldatode 2018 corresponde a abril. Los datos del tercer trimestre de 2019y 2020 corresponden al levantamiento de septiembre

yelde 2020 a la encuesta telefdnica.

Nueva medicion a partir de 2016 mediante la Encuesta Continua de Empleo (ECE), datos no comparables con afios anteriores.

Los datos trimestrales de 2019 y 2020 incluyen cobertura urbana.

No incluye la desocupacion oculta.

No incluye la desocupacion oculta. EL dato promedio del segundo trimestre de 2020 corresponde a los meses de mayo y junio;

los del tercery cuarto trimestre de 2020 corresponden a septiembre y diciembre, respectivamente.

Los datos de 2020 son preliminares y corresponden a encuesta teléfonica levantada en noviembre y diciembre.

No incluye la desocupacion oculta. El promedio anual de 2020 corresponde a datos del primer, tercer y cuarto trimestre.

" Los datos promedio del sequndo y tercer trimestre de 2019 provienen de la Encuesta Nacional de Ocupaciony Empleo (ENOE), los
delsegundo trimestre de 2020 provienen de la Encuesta Telefonica de Ocupaciony Empleo (ETOE), los del tercery cuarto trimestre
de 2020 provienen de la ENOE nueva edicion.

I Noincluye la desocupacion oculta a excepcian de 2020 por lo que no es comparable al resto de la serie. El dato del tercer trimestre
de 2020 corresponde a la encuesta telefdnica levantada entre septiembre y octubre. El dato de 2021 corresponde a octubre.
El dato de 2022 corresponde a abril.

k Nueva medicion a partir de 2017 mediante la Encuesta Permanente de Hogares Continua (EPHC), datos no comparables con

afos anteriores.

Los datos del primer, segundo, tercery cuarto trimestre de 2020 son preliminares.

El dato del primer semestre de 2020 corresponde a datos del primer trimestre.

El promedio anual de 2020 corresponde al primer semestre.

Los datos promedio del primer trimestre de 2020 provienen de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) de enero y febrero; los

datos del mes de marzo provienen de la ECH-Telefénica. Los datos promedio del segundo trimestre de 2020 corresponden a abril,

mayo y junio (ECH-Telefonica); los del tercer trimestre carresponden a julio, agosto y septiembre (ECH-Telefonica), y los del
cuarto trimestre corresponden a octubre, noviembre y diciembre (ECH-Telefonica). Elpromedio anual es preliminar.
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Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latinay el Caribe: tasa de desocupacién
(En tasas medias)

2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023
Trim1  Trim2  Trim3  Trim4  Trim1
Argentina® Total 9,8 11,5 8,8 6,8 6,1 6,9 6,2 57 57 1,1
Hombres 9,2 10,8 1,9 6,1 5,6 6,1 57 53 54 7,0
Mujeres 10,7 12,4 9,9 71,6 6,8 7,8 6,9 6,3 6,1 8,4
Bahamas Total 9.5 8,8
Hombres 9,2 9.1
Mujeres 9,9 8,5
Barbados® Total 9.6 15,6 14,1 8,4 1,9
Hombres 11,0 15,6 13,7 8,0 7,6
Mujeres 8,1 15,7 14,5 8,9 8,2
Belice® Total 9.1 13,7 211 6,8 2,9
Hombres 59 11,6 21,1 4,0 2,4
Mujeres 18,9 17,0 21,1 6,0 3,6
Bolivia (Estado Total 3,7 4,2 5,1 35 3,0 3,6 2,8 2,7 2,8 3,0

Plrinacionalde)® o vec 35 41 46 30 26 31 25 24 26 25
Mueres 40 A3 56 41 34 42 32 30 31 36
BRal Total 120 138 132 93 80 88 80 717 14 19
Hombres 10 118 107 75 66 72 69 64 60 65
Mueres 144 163 165 115 97 108 96 93 92 98

Chile Total 1,2 10,8 8,9 1,9 8,7 8,8 8,5 8,9 8,5 8,7
Hombres 6,7 10,6 8,6 1,4 8,4 8,3 8,2 8,7 8,2 8,0
Mujeres 8,0 11,0 9,2 8,5 9,1 9,5 8,9 9,2 8,8 9.5
Colombia® Total 9,9 15,1 13,8 11,2 10,2 11,7 10,2 9,4 9,4 11,9
Hombres 7,8 12,3 11,3 9,0 8,2 9,2 8,1 1,1 7,8 9,6
Mujeres 12,6 19,2 17,3 14,3 12,8 15,1 12,9 11,6 11,6 15,0
Costa Rica Total 11,8 19,6 16,4 12,2 8,9 10,6 9,6 8,1 7,3 7,8
Hombres 9,3 15,6 12,7 9.4 1,1 8,4 8,0 1,5 6,8 1,2
Mujeres 15,3 25,7 22,0 16,5 10,8 14,1 12,1 9,0 8,2 8,7
Cuba Total 1,3 1,4

1 1

1,3

1

Hombres 1,2

Mujeres 1,2 1,6
4,6 3,8 34 34 35 34 3,3 3,8

Ecuador’ Total 3,8 6,2
Hombres 3.2 5,3 3,7 33 2.8 2,9 2,9 2,8 2,7 33
Mujeres 4,6 7,6 58 4,5 4.1 4,0 4.4 42 4,0 4,5
El Salvador Total 6,3 6,9 6,3 50 52
Hombres 7,0 71
Mujeres 54 6,6
Guatemala Total 2,2 2,2 3,0
Hombres 1,8 1,8
Mujeres 3,0 2,9
Honduras? Total 57 10,9 8,6 8,2 1,4
Hombres 4,2 8,7 7,0 4,7 93
Mujeres 8,1 13,7 10,7 11,4 10,7
Jamaica" Total 5,0 6,6 52 3,9 bt 4,5 4,5 4,2

Hombres 3,8 58 4,2 3,1 33 3,4 33 3,1
Mujeres 6,5 7,6 6,5 48 5,6 5,7 58 54
Méxicol Total 3,5 b 4,1 33 2,8 2,7 2,8 3,0 2,7 2,5
Hombres 3,5 47 41 3,2 2,8 2,6 2,8 3,0 2,7 2,k
Mujeres 3,5 41 4,2 33 2,8 2,7 2,8 3,0 2,7 2,7



Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2024 Anexo estadistico

2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023
Trim1  Trim2  Trim3  Trim4  Trim1
Nicaragua Total 5,4 5,0 45 35 3,4 32 3,6 33 3,4 3,7

Hombres 54 52 4,6 35 3.2 3,1 38 33 3,0 3,6

Mujeres 5.5 4,7 44 35 35 3.2 3,7 34 3,8 3,8
Panamél Total 58 18,6 8,5 8,2 58

Hombres 48 13,6 8,0 6,9 44

Mujeres 7,3 24,7 93 9.9 1,7
ParaguayX Total 6,6 7,1 7,5 6,8 5,9 6,5 58 6,0 5,2 6,9

Hombres 5,5 5,9 5,9 5,9 48 47 55 45 4t 53
Mujeres 8,0 10,2 9.7 8,1 1,3 9,0 6,3 1,8 6,1 9,1
Perd! Total 39 7,7 5,9 47 5,4 59 53 5,1 53 6,4
Hombres 3,5 7,6 5,2 3,8 45 48 47 4k 43 5,4
Mujeres 45 7,7 6,6 5,7 6,4 7,1 6,1 6,1 6,5 7,6
Republica Total 6,2 5,8 74 53 53 5,2 5,6 5,4 5,0 5,1
Do e Hombres 3,9 3,9 3,9 3,2 3,3 3,4 3,4 3,2 3,0 3,2
Mujeres 9,3 86 121 8,2 8,0 7,6 8,6 8,2 7,7 7,7
Santa Lucia™ Total 16,8 21,7 23,1 16,5

Hombres 14,9 18,5 21,4 14,8
Mujeres 18,9 25,0 24,9 18,6
Trinidad y Tabago”  Total 43 4,7 5,4 4.9 4,0 4.9 3,7 3,2 41

Hombres 3,7 46 4,8 4.4 3,5 4,2 3,5 2,6 3,8
Mujeres 5,1 4,8 6,1 5,6 4,6 58 3,9 4,1 4,5
Uruguay® Total 8,9 10,1 9,3 1,9 8,3 8,4 8,6 8,1 8,2 8,6

Hombres 7,3 8,7 7,9 6,9 74 7,6 7,5 14 71 7,6
Mujeres 107 124 11,0 9,0 9,4 9,3 9,8 8,9 9,6 9,8

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

Nota:  Porcentaje de poblacion desocupada con respecto a la fuerza de trabajo. Los datos relativos a los distintos paises no
son comparables debido a diferencias en la coberturay en la definicion de la poblacion en edad de trabajar. Los datos de
2020 y 2021 pueden presentar problemas de comparabilidad con los datos de 2019 debido a ajustes en los procesos
estadisticos que las oficinas nacionales de estadistica han implementado por la pandemia de COVID-19.

31 aglomerados urbanos.

Los datos de 2019 san preliminares y estan en revision.

Eldato de 2018 corresponde a abril. Los datos del tercer trimestre de 2019 y 2020 corresponden al levantamiento de septiembre

yelde 2020 a la encuesta telefdnica.

Nueva medicion a partir de 2016 mediante la Encuesta Continua de Empleo (ECE), datos no comparables con afios anteriores.

Los datos trimestrales de 2019 y 2020 incluyen cobertura urbana.

No incluye la desocupacion oculta.

No incluye la desocupacion oculta. El dato promedio del sequndo trimestre de 2020 corresponde a mayo y junio; los del tercery

cuarto trimestre de 2020 corresponden a septiembre y diciembre, respectivamente.

Los datos del 2020 son preliminares y corresponde a encuesta teléfonica levantada en los meses de noviembre y diciembre.

No incluye la desocupacion oculta. EL promedio anual del 2020 corresponde a datos del primer, tercer y cuarto trimestre.

" Los datos promedios del segundo y tercer trimestre de 2019 provienen de la Encuesta Nacional de Ocupaciony Empleo (ENOE), los
delsegundo trimestre de 2020 provienen de la Encuesta Telefonica de Ocupaciony Empleo (ETOE), los del tercery cuarto trimestre
de 2020 provienen de la ENOE nueva edicion.

I Noincluye la desocupacion oculta a excepcion de 2020 por lo que no es comparable al resto de la serie. El dato del tercer trimestre
de 2020 corresponde a la encuesta telefdnica levantada entre septiembre y octubre. El dato de 2021 corresponde a octubre.
El dato de 2022 corresponde a abril.

k Nueva medicion a partir de 2017 mediante la Encuesta Permanente de Hogares Continua (EPHC), datos no comparables con

afios anteriores.

Los datos del primer, segundo, tercery cuarto trimestres de 2020 son preliminares.

El dato del primer semestre de 2020 corresponde a los datos del primer trimestre.

El promedio anual de 2020 corresponde al primer semestre.

Los datos promedio del primer trimestre de 2020 provienen de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) de enero y febrero; los

datos del mes de marzo provienen de la ECH-Telefdnica. Los datos promedio del segundo trimestre de 2020 corresponden a

abril, mayo y junio (ECH-Telefdnica); los del tercer trimestre correspanden a julio, agosto y septiembre (ECH-Telefénica), y los

del cuarto trimestre corresponden a octubre, noviembre y diciembre (ECH-Telefonica). El promedio anual es preliminar.
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Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latinay el Caribe: tasa de ocupacién
(En tasas medias)

2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023
Trim1  Trim2  Trim3  Trim4  Trim1
Argentina® Total 53,3 48,6 53,9 56,0 57,2 56,9 56,5 57,6 57,9 55,8

Hombres 635 57,9 639 657 667 665 659 669 61,3 645
Mujeres 441 40,2 447 471 486 481 480 49,1 49,3 478

Bahamas Total 69,2
Hombres 66,7
Mujeres 70,0
Barbados® Total 57,6 51,1 52,6 57,6 57,4

Hombres 60,6 54,7 56,4 62,0 61,9

Mujeres 54,9 478 492 53,7 533
Belice® Total 62,0 47,6 53,0 54,7 56,4

Hombres 75,7 60,7 62,5 70,5 69,8

Mujeres 48,3 35,2 37,5 41,7 43,5
Bolivia (Estado Total 703 658 729 745 75,1 744 748 754 757 76,0
Prinacionalde)® oo 780 744 796 812 811 807 808 812 815 816

Mujeres 62,9 57,6 66,4 68,2 69,4 68,3 69,2 69,9 70,1 70,8
Brasil Total 56,0 51,1 53,2 56,6 56,9 56,1 56,6 57,1 57,6 57,0

Hombres 66,1 61,5 64,0 67,0 67,2 66,4 66,8 67,4 68,0 67,5

Mujeres 46,5 41,4 43,1 46,9 47,2 46,5 47,1 47,4 479 47,2
Chile Total 58,3 50,1 52,1 55,1 55,9 55,7 55,7 55,8 56,6 57,0

Hombres 68,7 60,3 62,6 65,0 65,1 65,4 64,9 64,4 65,5 66,6

Mujeres 48,4 40,4 42,1 45,6 47,0 46,3 46,9 46,9 48,0 47,8
Colombia® Total 56,6 49,8 53,1 56,5 57,6 56,4 57,7 58,4 58,0 56,1

Hombres 67,9 61,8 67,2 69,6 70,4 69,5 70,5 71,0 70,5 69,0

Mujeres 45,9 38,3 40,0 bbb 45,9 44,3 45,9 46,9 46,3 44,2
Costa Rica Total 55,2 48,5 50,4 52,5 50,4 50,7 51,2 50,0 49,9 51,5

Hombres 67,4 61,0 62,7 64,8 63,1 63,1 63,9 63,0 62,5 63,1

Mujeres 42,8 35,9 38,0 40,5 37,7 38,2 38,4 36,9 37,2 39,9
Cuba Total 64,4 65,4

Hombres 75,1 75,8

Mujeres 52,7 54,0
Ecuador’ Total 63,7 58,5 62,7 63,5 62,7 63,0 62,0 63,1 62,7 61,9

Hombres 75,8 74,5 75,1 75,3 75,1 75,1 74,7 75,4 75,0 74,2

Mujeres 52,0 48,7 51,0 52,2 50,9 51,5 49,8 51,4 51,0 50,1
El Salvador Total 58,2 57,2

Hombres 74,9 13,4

Mujeres 44,3 43,5
Granada Total 57,9 50,5

Hombres 64,4 58,5

Mujeres 54,0 43,1
Guatemala Total 57,9 61,6 58,4

Hombres 82,1 84,0
Mujeres 36,7 42,0
Honduras? Total 54,1 53,0 54,7 54,0 50,5

Hombres 71,9 66,9 69,1 70,3 70,5

Mujeres 38,0 41,2 43,5 38,4 34,0
Jamaica” Total 57,4 58,4 59,4 60,4 62,6 62,5 62,6 62,8

Hombres 66,9 63,6 65,0 67,1 68,9 68,5 68,8 69,5

Mujeres 52,7 50,0 51,1 53,9 56,6 56,8 56,6 56,4



Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2024 Anexo estadistico

2023 2024
2019 2020 2021 2022 2023
Trim1  Trim2  Trim3  Trim4  Trim1
México' Total 58,0 53,1 56,4 57,8 58,7 58,6 58,5 58,8 58,9 58,5

Hombres 74,5 68,3 72,6 73,8 74,3 74,3 74,0 74,3 Th 4 74,1

Mujeres 43,1 393 41,8 435 450 447 448 450 453 447
Nicaragua Total 67,2 65,6 64,5 64,3 65,1 65,1 64,5 65,3 65,5 65,7

Hombres 77,8 764 761 767 711 711 164 114 T4 76,7

Mujeres 57,7 56,0 54,0 53,5 54,5 54,5 54,0 54,6 55,1 56,0
Panamd Total 61,8 51,3 53,5 56,1 57,8

Hombres 74,2 64,0 66,2 69,3 70,4

Mujeres 50,2 40,1 41,8 44,0 46,1
Paraguay Total 67,6 648 667 658 662  bh4 664 666 674 657

Hombres 802 785 794 717 7187 7184 713 795 195 787

Mujeres 553 51,6 542 542 544 512 562 544 560 533
Per(! Total 69,8 588 669 688 663 661 669 663 660 656

Hombres 77,7 674 754 711 748 750 749 750  7h4 7145

Mueres 61,8 495 586 61,4 580 583 583 579 57,7 570
Republica Total 610 567 583 598 607 604 601 607 617 616
Dominicana Hombres 753 71,1 72,7 T4k 742 739 736 74,1 752 754

Mujeres 47,8 435 450 465 484 480 47,7 4B5 493 491
Santa Lucia™ Total 59,0 53,9 53,7 59,5

Hombres 64,4 59 4

Mujeres 53,9 48,7
Trinidad y Tabago"  Total 54,9 53,9 51,9 52,3 53,4 52,5 54,1 53,8 53,2

Hombres 63,6 624 60,1 599 623 628 631 623 609

Mujeres 462 455 439 449 449 428 452 456 461
Uruguay? Total 56,7 543 560 571 581 575 578 585 586 587

Hombres 649 62,1 637 652 667 657 665 610 614 675

Mujeres 49,0 47,1 49,0 49,7 50,2 499 499 50,5 50,6 50,6

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

Nota:  Porcentaje de poblacién ocupada con respecto a la fuerza de trabajo. Los datos relativos a los distintos paises no son
comparables debido a diferencias en la cobertura y en la definicion de la poblacion en edad de trabajar. Los datos de 2020
y 2021 pueden presentar problemas de comparabilidad con los datos de 2019 debido a ajustes en los procesos estadisticos
que las oficinas nacionales de estadistica han implementado por la pandemia de COVID-19.

31 aglomerados urbanos.

Los datos de 2019 son preliminares y estan en revision.

Eldatode 2018 corresponde a abril. Los datos del tercer trimestre de 2019y 2020 corresponden al levantamiento de septiembre

yelde 2020 a la encuesta telefdnica.

Nueva medicion a partir de 2016 mediante la Encuesta Continua de Empleo (ECE), datos no comparables con afios anteriores.

Los datos trimestrales de 2019 y 2020 incluyen cobertura urbana.

Noincluye la desocupacion oculta.

No incluye la desocupacion oculta. EL dato promedio del segundo trimestre de 2020 corresponde a los meses de mayo y junio;

los del tercery cuarto trimestre de 2020 a septiembre y diciembre, respectivamente.

Los datos del 2020 son preliminares y corresponde a encuesta teléfonica levantada en los meses de noviembre y diciembre.

No incluye la desocupacion oculta. El promedio anual de 2020 corresponde a datos del primer, tercer y cuarto trimestre.

Los datos promedios del segundo y tercer trimestre de 2019 provienen de la Encuesta Nacional de Ocupaciony Empleo (ENOE), los

delsegundo trimestre de 2020 provienen de la ETOE, los del tercery cuarto trimestre de 2020 provienen de la ENOE nueva edicidn.

Noincluye la desocupacion oculta a excepcion de 2020 por lo que no es comparable al resto de la serie. ELdato del tercer trimestre

de 2020 corresponde a encuesta telefonica levantada entre septiembre y octubre. ELdato de 2021 corresponde a octubre. El dato

de 2022 corresponde a abril.

Nueva medicion a partir de 2017 mediante la Encuesta Permanente de Hogares Continua (EPHC), datos no comparable con

afios anteriores.

Los datos del sequndo, tercery cuarto trimestre de 2020 son preliminares.

El dato del primer semestre de 2020 corresponde a datos del primer trimeste.

El promedio anual de 2020 corresponde al primer semestre.

Los datos promedio del primer trimestre de 2020 provienen de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) de enero y febrero; los datos

de marzo provienen de la ECH-Telefonica. Los datos promedio del segundo trimestre de 2020 corresponden a abril, mayo y junio

(ECH-Telefonica); los del tercer trimestre carresponden a julio, agosto y septiembre (ECH-Telefonica), y los del cuarto trimestre

corresponden a octubre, noviembre y diciembre (ECH-Telefanica). EL promedio anual es preliminar.
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Anexo estadistico Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A4.4
América Latina: salario medio real
(indice 2018 = 100)

2019 2020 2021 2022 2023 2023 2026
Trim 1 Trim 2 Trim 3 Trim 4 Trim 1

Argentina® 92,0 91,6 88,5 88,5 86,4 87,6 86,7 88,4 83,1 75,4
Bolivia (Estado 99,6 99,3 100,7 100,1 97,4 97,5 97,8 97,2 97,1
Plurinacional de)®
Brasil® 100,5 105,4 97,8 100,2 105,4 104,4 104,2 106,1 106,9 108,4
Chile? 102,1 102,6 103,7 101,9 103,7 102,8 103,5 104,3 104,1 104,6
Colombia® 100,8 95,9 101,9 104,1 104,3 102,9 105,0 104,4 104,7 105,3
Costa Rica' 103,7 106,1 105,9 101,3 105,4 101,8 104,9 105,8 1091 108,9
Ecuador? 101,0 114,6 120,8
El Salvador” 101,3 101,2 105,8 103,9 101,7 101,7
México' 102,9 106,9 108,4 111,2 116,9 116,1 118,0 117,5 115,8 122,5
Nicaragual 99,5 98,5 98,0 95,5 93,8 92,0 94,3 94,5 94,5 95,4
Panamak 102,4 101,0 107,5 118,3 111,5 117,8 120,1 123,8
Paraguay' 101,5 100,6 97,7 95,5 97,3 96,3 96,3 98,3 98,3
Per(m 99,4 94,3 98,3 98,0 95,8 97,4 84,6 98,6 102,8 99,3
Uruguay” 101,3 99,5 98,1 97,5 101,4 100,6 100,0 102,1 102,9 105,4

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Salario medio deflactado por el indice oficial de precios al consumidor de cada pais.

@ Indice de salario medio del sector privado.

Salario medio nominal del sector privado.

Ingreso promedio del trabajo principal.

Indice de remuneraciones. Trabajadores del sector privado.

Indice de salarios reales de la industria manufacturera.

Promedio delingreso mensual en el empleo principal.

Indice de remuneraciones.

Salario medio declarado de los cotizantes privados a la sequridad social.

Salario asociado a trabajadores asegurados al Instituto Mexicano de Seguro Social (IMSS).
Salario promedio trabajadores asegurados del Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS).
Remuneraciones pagadas (empresas con cinco y mas personas empleadas).

Indice de sueldos y salarios.

Ingreso promedio proveniente del trabajo.

" Indice medio de salarios.
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Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 2024

Cuadro A4.5

América Latina: salario minimo real
(Indices 2018 = 100)

2019

Argentina 89,0
Bolivia (Estado 101,2
Plurinacional de)

Brasil 100,8
Chile 104,1
Colombia 102,4
Costa Rica 100,9
Ecuador 101,8
El Salvador 99,9
Guatemala 96,4
Haiti 99,5
Honduras 100,4
Jamaica 103,2
México 1121
Nicaragua 99.1
Panama 100,4
Paraguay 100,9
Pert 100,1
Republica 103,9
Dominicana

Trinidad y Tabago 99,0
Uruguay 105,9

2020

80,9
100,2

102,3
107,9
105,9
102,7
103,7
100,3
96,3
93,8
101,9
98,6
130,1
97,6
102,9
101,0
98,3
108,0

14,8
102,6

99,5
105,6
105,9
102,2
103,6
104,9

92,3

81,9

99,4

93,3
141,6

95,7
101,2

98,5

94,6
107,3

12,5
104,8

2022

794
103,7

100,3
109,5
105,9
97,1
106,4
108,6
90,5
80,4
98,0
1024
160,2
92,3
98,4
96,8
93,6
110,2

106,4
103,5

2023

78,8
106,1

1064,4
17,5
109,8
103,7
110,2
104,3
89,2
61,2
100,9
128,1
182,0
933
97,0
992
90,7
116,9

101,6
106,7

Trim 1
79,0
107,0

106,0
11,9
13,0
102,8
11,1
104,7
90,5
63,9
102,4
104,5
183,8
90,7
975
98,3
92,0
106,2

101,8
107,9

Trim 2
79,0
106,6

104,4
116,2
110,3
103,8
110,6
104,5
90,1
61,9
101,5
119,2
183,5
94,8
97,0
97,6
90,6
121,7

102,1
106,3

2023

Trim 3
82,5
105,6

104,0
120,0
108,7
1064,2
1094
104,2
88,8
59,4
100,2
146,1
1817
94,2
96,7
102,7
90,0
1204

101,5
106,6

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Salario minimo deflactado por el indice oficial de precios al consumidor de cada pais.

Nota:

Trim 4
74,8
105,3

103,1
122,0
107,3
1064,1
109,6
103,8
87,6
59,7
99,3
142,3
179,0
93,5
96,7
98,3
90,2
19,3

101,0
106,1



Anexo estadistico Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A4.6
América Latina: indicadores de empleo registrado
(indices 2018 = 100)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Argentina® 99,4 98,9 997  100,0 977 93,5 94,8 99,2 102,0
Brasil® 02,7 1012 994 1000 1014 25,2 80,7 107,7
Chilet 94,0 95,6 965 1000 1030 999 1055 1102 110,9
Costa Rica® 92,2 95,3 980 1000 1002 978 1009 1060 1088
El Salvador? 95,7 97,5 983 1000 1023 995 1048 1118 1139
Guatemala® 95,6 98,1 99,1 1000 1019 973 1047 1116
México? 88,7 92,1 96,1 1000 1023 99,7 1017 1060 1089
Nicaragua’ 945 1047 11,7 100,0 89,8 87,3 92,6 96,2 96,9
Panami' 103,2 101,7 1029 1000 100, 94,0
Perto 92,3 94,3 963 1000 1028 99,2 103,2 09,8 11,0
Uruguay” 02,6 1010 1006 1000 99,3 97,7 99,1

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

@ Asalariados cotizantes del sistema de pensiones.

b Trabajadores cubiertos por la legislacion social y laboral.

¢ Trabajadores dependientes cotizantes del sistema de pensiones.

d Trabajadores cubiertos por la sequridad social.

¢ Trabajadores privados cubiertas por la legislacion social y laboral.

" Trabajadores de pequefias, medianas y grandes empresas de la industria manufacturera, el comercio y los servicios.
9 Puestos de trabajo informados a la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria.

P Puestos de trabajo que generan cotizaciones a la seguridad social.

Cuadro A4.7
América Latina: indicadores de subempleo por horas
(En porcentaje de los ocupados)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Argentina®b¢ 6,7¢ 8,7¢ 11,4 12,3 14,1 14,1 13,3 11,5 10,4
Brasil’ 53 53 6,6 72 7,5 73 8,2 6,3 53
Chiled" 9,0 9,6 9,5 9.4 9,5 7,2 5,9 5,0 4,6
Colombia' 10,6 10,2 9,6 9,6 10,5 10,0 7,6 8,2 8,2
Costa Rical 12,4 9,0 8,1 8,7 10,4 19,9 14,6 10,1 57
Ecuador 11,7 15,7 17,0 15,4 16,6 26,6 23,1

El Salvador? 6,0 6,8 6,8 5,7 6,3 6,1 6,2 6,4

Hondurask 14,1 11,5 11,8 14,2 10,6 27,3 31,3
Méxicol 8,3 7,6 7,0 6,9 1.4 16,3 12,6 8,3 71,1
Panamé' 2,5 23 2,5 3,7 44 . 6,0

Paraguay®' 6,0 6,8 6,8 57 6,3 6,1 6,2 6,4
Per(?? 9,7 10,6 10,7 12,7 12,1 16,5 13,0 10,6 8,1
Uruguay' 7,2 8,3 8,4 8,5 9,6 8,8 10,5 8,6 7,6

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

@ Areas urbanas.

® Ocupados que trabajan menos de 35 horas semanales, desean trabajar méas y estan disponibles para hacerlo.

¢ ElInstituto Nacional de Estadisticay Censos (INDEC) de la Argentina no reconoce los datos correspondientes al periodo 2007-2015
y los estd sometiendo a un proceso de revision. Por lo tanto, dichos datos tienen caracter preliminary seran reemplazados cuando
se publiguen los nuevos datos oficiales.

d El dato se refiere al promedio de los primeros tres trimestres.

¢ El dato se refiere al promedio de los Ultimos tres trimestres.

" Ocupados que trabajan menos de 40 horas semanales, desean trabajar méas y estan disponibles para hacerlo.

9 Ocupados que trabajan menos de 30 horas semanales, desean trabajar mas y estan disponibles para hacerlo. A partir de 2017,
ocupados que trabajan dos tercios de la jornada completa establecida, desean trabajar mas y estan disponibles para hacerlo.

M Apartirde 2017, total nacional.

" Ocupados que trabajan menos de 48 horas semanales, desean trabajar mas y estén disponibles para hacerlo.

I Ocupados que desean trabajar mas que lo que su ocupacion actual les permite.

k Ocupados que trabajan menos de 36 horas semanales, desean trabajar méas y estan disponibles para hacerlo.

' Ocupados que trabajan menos de 30 horas semanales, desean trabajar méas y estén disponibles para hacerlo.
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América Latinay el Caribe: indicadores monetarios

(En variacion porcentual de los saldos medios respecto del mismo periodo del afio anterior)

América Latina y el Caribe

Argentina

Bolivia (Estado
Plurinacional de)

Brasil

Chile

Colombia

CostaRica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Depositos en
moneda extranjera

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Depositos en
moneda extranjera

Base monetaria
Dinero (M1)

M2

Base monetaria
Dinero (M1)

M2

Depositos en
moneda extranjera

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Depositos en
moneda extranjera

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Depositos en
moneda extranjera

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Depositos en
moneda extranjera

Base monetaria
Dinero (M1)
M2

Depositos en
moneda extranjera

2019

23,0
16,9
25,4
55,2

8,5
0,7
3,5
2,1

3,5
5,7
9,4

10,5

12,0
5,6

15,0

1,7
1,1
7,5
=3
6,2
13
43

3,1
3,4
6,5
10,5
73
7,6
10,8
1,6
10,5
5,0

18,5
13
12,1
28,1

10,0
8,2
10,2
42

2020

55,4
82,0
74
-4

15,5
5,1

4,9

13,9

32,0
36,2
32,7
54,4
418
12,7
439

18,7
24,8
Th4
7,9
33,9
16,7
13,1

14,9
79

1

9,6
14,0
13,2
18
20,7
20,7
15,1
12,5

19,3
29,6
23,6
8,5

'

49,8
24,2
17,4

7,9

2021

29,5
48,5
55,0
31,5

13,2
47

6,3

18

9.4

17,8
16,8
45,4
42,6
1,6
9,1

14,2
19,0
8,7

6,2

14,6
53

'

22,5

6,9

6,0

10,2

-17,3

1,3
6,6
16,0
17,1
13,9

8,2

16,7
26,7
22,7
10,5

27,4
22,0
16,6

41

2022

43,6
56,6
69,4
35,7
48

-3,2

-1,7

6,9

215
-13,3

0,9

17,8

10,9
8,5

133
6,6

'

-3,6

'

=35

'

19,2

0,2

'

3,6

!

9,3
8,5
2,5

!

46
13,3
12,0
10,8

-1.4

245
213
18,6
31,6

12,4

17,1
12,9
7,8

2023

55,5

82,1
106,3
130,9

1,4

-1,1

18
-15,3
13,4
3,5

-4.9

-0,1

'

-4.8

9,5

1,5
3,3

'

6,3

'

-16,7

-0,8

'

1,0

1,2

-10,5
2,4

5,9
11,6
1,4
9,3

-23

4,5

Trim 1

614
61,8
90,9
91,6

2,2

2,0

-0,6
1,6
-34,6
-22,4
3,2

1

2,0

!

b4

-2,8

13,0
13,2

147
0,4

[

6,8
64
1,7
9,8

'

5,9

36,9
32,1
27,1
43,8

-13,0
14,6
13,2

9,5

I

2023

Trim2 Trim3 Trimé4
44,8 50,5 80,7
64,2 799 1111
101,0 111,5 1149
90,5 130,7 1853
0,7 1,8 1,3
=1,9 -1,6 -0,1
11,5 11,7 12,4
=225 6,9 -1,9
-16,1 =99 =32
4,2 3,9 2,8
-6,9 -8,8 5,6
-0,5 =31 =1,1
-6,2 -6,8 -3,6
9.3 8,0 8,2
18,2 10,0 5,7
2,2 7,6 11,7
2,7 89 154
-230  -199  -140
0,3 -0,5 -1,5
0,9 0,5 0,9
7,5 6,8 6,7
-17,0  -139 73
-4 4 -3,0 -2,6
4,9 6,0 6,0
44,8 50,5 80,7
12,8 12,1 9,1
10,2 9,6 71,7
1,7 -0,9 -0,7

34,0
-6,8 1,8 4,6
16,6 9,9 6,1
15,2 13,1 12,6
9,5 4,3 1,2

[

2024

Trim 1/

102,7
159,3
150,11
312,2

0,6

2,0
12,7
-38

0,9

I

3,6

I

6,6

I

0,6

1

-0,8

I

6,9

I

5,7
17,10
16,5

-1,5

_3’71
01
6,0
18

1

2,8

I

102,7
8,6

I

1,6

I

-1,2

i
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2019 2020 2021 2022 2023 2023 202
Trim1 Trim2 Trim3 Trim4 Trim1'
México Base monetaria 40 174 175 138 8,8 8,1 8,6 8,9 A 12,9
Dinero (M1) 52 1714 14,7 10,6 7,5 6,4 6,2 78 9,7 12,9
M2 57 140 9,4 10,2 9,0 8,5 8,1 9,0 10,4 12,1
Depositos en -7,2 8,3 59 128 5,9 0,0 -7,2 7.4 -7,1 -7,3
moneda extranjera
Nicaragua Base monetaria =2 17,9 20,7 16,0 14,2 9.6 17,1 16,8 13,6 17,4
Dinero (M1) -45 295 243 16,0 18,6 12,3 19,7 23,5 19,2 20,6/
M2 -45 295 243 16,0 18,6 12,3 19,7 23,5 19,2 20,6'
Depositos en -13,6 9,2 11,5 123 12,6 13,2 13,1 12,4 11,7 8,2/
moneda extranjera
Panama Base monetaria 8,1 4,3 16,5 1.4 -6,0 -1,1 % | =185 -2,2
Dinero (M1) -3,2 4,6 122 -0,9 -2,7 -3,9 -4,7 -2,2 -0,1
M2 2.4 5,2 99 -29 0,3 0,2 -1,3 0,1 2,2
Paraguay Base monetaria 34 11,2 7,8 4,3 8,8 53 10,1 10,5 93 9,6
Dinero (M1) 51 180 151 09 29 -12 4,2 4,9 3,9 6,7
M2 6,1 144 13,9 2,7 8,0 34 8,9 10,4 9,5 12,0
Depésitos en 10,5 183 14,5 5,0 8,0 1,1 9,6 10,6 10,8 10,5
moneda extranjera
Peru Base monetaria 57 253 22,5 0,3 -4,3 -2,6 -3,7 -5,9 -5,0 44
Dinero (M1) 10,0 345 16,4  -52 -4,0 -2,3 -4,3 -6,0 35 1.4
M2 11,0 26,9 108 -1.8 23 2,2 3,2 1,5 2,4 4,2
Depositos en 55 121 18,5 3,7 -4,1 -1,2 =44 -6,4 -4,2 0,6
moneda extranjera
Republica Base monetaria 10,1 13,0 17,5 138 8,0 16,5 13,6 2,2 1,1 3,2
Dominicana Dinero (M1) 106 266 248 137 109 98 96 127 15 14
M2 69 138 16,8 7,8 14,1 8,3 12,7 17,0 18,1 16,0
Depésitos en 13,4 325 15,0 6,2 6,1 58 3,4 8.8 6,4 8,4
moneda extranjera
Uruguay Base monetaria 6,0 12,5 68 -38 53 9.0 6,0 2.3 8,4 -5,9
Dinero (M1) 71 17 15,7 5.5 6,4 53 71,2 6,3 6,9 3.2
M2 89 119 16,1 9.1 11,0 11,4 11,8 9,4 11,3 8,4
Depésitos en 17,3 31,6 16,7 3,9 -6,2 -6,7 =53 =56 =A.0 0,1
moneda extranjera
Venezuela Base manetaria 13 1256,6 693,6 4805 2600 4553 3408 3250 1480 1444
(RelpUbllica 737,71
EARATEREER) [ 91883 13474 10058 367,6 3241 3828 3402 3615 2760 2122
M2 9187,0 13453 10056 3680 3238 3830 3400 3609 2756 2118
El Caribe
Antiguay Barbuda Base monetaria -1,6
Dinero (M1) 1,1 -4 36 92 220 182 197 241 267 3,50
M2 -09 -12,0 70 131 58 -2,3 -7,0 -5,6 -7,1 31
Depésitos en 56 -405 219 464 0,2 15,2 -6,7 -0,1 -58 -7,6
moneda extranjera
Bahamas Base monetaria -0,6 333 12,2 259 -0,7 14,4 0,0 -9,5 -4,6
Dinero (M1) 85 173 bb4 137 4,0 9,3 3,2 2,2 1,9
M2 2,7 8,0 2,2 1,4 3,6 6,3 32 2,8 23
Depositos en 16,1 14,9  -200 250 1,6 12,2 59 -6,9 2,4
moneda extranjera
Barbados Base monetaria 12,6 15,1 233 10,4 1,1 2,6 1,3 1,0 -0,4 -1,1

Dinero (M1) 28 67 717 13 35 42 41 34 24 33

' I
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Belice

Dominica

Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis

San Vicente

y las Granadinas

Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago

2019
Base monetaria 0,6
Dinero (M1) 44
Base monetaria -21,2
Dinero (M1) -14,2
M2 -6,5
Depositos en 33,2
moneda extranjera
Base monetaria 4,6
Dinero (M1) 10,5
M2
Depositos en 33,8
moneda extranjera
Base monetaria 10,8
Dinero (M1) 20,7
Base monetaria 22,6
Dinero (M1) 17,1
M2 15,0
Depositos en 9.6
moneda extranjera
Base monetaria -7,
Dinero (M1) 9,6
M2 2,6
Depositos en -1,9
moneda extranjera
Base monetaria 9,0
Dinero (M1) 10,4
M2 5,7
Depositos en 44,5
moneda extranjera
Base monetaria =14
Dinero (M1) 8,3
M2 3,4
Depositos en 8,5
moneda extranjera
Base monetaria 70,0
Dinero (M1) 26,9
M2 24,5
Depositos en -3,0
moneda extranjera
Base monetaria -0,1
Dinero (M1) -0,3
M2 1,9
Depositos en 3,9

moneda extranjera

2020

12,0
9,8

21,2
-16,0
213

-8,7
-12,7
25,4
418
17,6
19,2
15,7
17,8

63
-0,5

=137

1,7

7,1

17,8

12,6
-13,2
33

475
42,5
323
22,3

12,7
78
68

03

2021

19,9
17,1

1,5
2,4
-6,1

14,8

35,9

22,1
17,2
21,7
17,1
15,9
14,6

0,0
3,2

-7,8

13,6
7,7

75,4

14,5
74

12,1

48,6
293
26,1
97,9

-23
7,0
3,9
51

2022

15,0
10,9

213
13

-6,7

8,0

-0,9

-1,0
14,5
53
8,7
8,9
14,6

39,0
3,1

18,2

21,7
53

7,8

30,9
10,4
9,1

38,8
31,5
25,1
38,9

-87
21
0,8
1,6

2023

8,7
9,8

6,1

-2,1

i

123

47,2

-87

252
243
16,9
14,0
13,6
3,1

51
3,0

i

-0,8

I

10,6
6,1

i

-385

6,9

I

6,4

[

30,8

29,8
233
19,1
56,5

42
2,0
2,6

-18

14,7

16,1
18,5

7,7
1,4
10,6
4,2

I

78
1,5

I

15,8

20,8
3,5

I

-1,8

I

4,8

I

4,7

1

13,6

54,1
403
272
68,9

5,4
41
19

-2,0

2023
Trim2 Trim3
50 8,9
8,3 10,0
1,4 8,3
=20 =1.9
-10,8 =65
83,8 56,0
155  -12,6
21,7 31,8
22,6 26,4
10,5 21,7
13,0 15,8
13,6 14,8
2,4 3,6
3,5 59
3,4 4,7
-1,1 -4,1
12,6 9,7
2,4 4.3
=195 | =36
4.9 8,4
55 7,1
46,7 28,8
441 22,9
29,0 14,5
23,4 12,1
82,7 62,3
12,1 6,2
2,1 2,4
2,0 3,7
=20 0,1

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
" Datos al mes de febrero de 2024
i Datos al mes de enero de 2023.
iiDatos al mes de abril de 2023.

v Datos al mes de octubre de 2023.

l

: l

" Datos al mes de noviembre de 2023.
l
l

Y Datos al mes de enero de 2024.

Trim 4
8,2
9,6
2,6

-1,0

24,4

8,3

-333

25,6
29,1
222
15,8
15,4
2,3

1

3,4
2,4

1

=127

M4
7,7

1

-49,8

2024
Trim 1/
54
8,0

],7w‘
0’2vi
_4’9w‘

9,5

12,5

33,0
30,4
19,7
12,5
14,7

2,0

43
2,5
11,7

10,9
8,0
440

11,8
8,6
62,8

01
17,8
23,2
1,7

11,24
0,5
4,0

_AIéi
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Cuadro A5.2
América Latina y el Caribe: tasas de referencia de politica monetaria
(En porcentajes)
2023 2024

Marzo Junio  Septiembre Diciembre =~ Marzo

2019 2020 2021 2022 2023

América Latina

Argentina 61,4 38,0 38,0 75,0  100,0 78,0 97,0 118,0 100,0 80,0
Bolivia (Estado 30 2,0 6,0 6,0 6,0

Plurinacional de)

Brasil 4,5 2,0 9,3 13,8 11,8 13,8 13,8 12,8 11,8 10,8
Chile 1,8 0,5 4,0 11,3 8,3 11,3 11,3 9,5 8,3 73
Colombia 4,3 1,8 3,0 12,0 13,0 13,0 13,3 13,3 13,0 12,3
Costa Rica 2,8 08 1,3 9,0 6,0 8,5 7,0 6,5 6,0 53
Guatemala 28 1,8 1,8 38 50 4,8 50 50 5,0 50
Haitf 15,0 10,0 10,0 11,5 11,5 11,5
Honduras 5,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
México 73 4,3 55 10,5 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,0
Paraguay 4,0 0,8 53 8,5 6,8 8,5 8,5 8,0 6,8 6,0
Perd 2,3 0,3 2,5 7,5 6,8 78 78 7,5 6,8 6,3
Republica Dominicana 4,5 3,0 4,5 8,5 7,0 8,5 78 7,5 7,0 7,0
Uruguay 45 58 11,5 9,0 11,5 11,3 10,0 9.0 9,0
ELCaribe

Antigua y Barbuda 6,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0
Bahamas 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Barbados 7,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Belice 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Dominica 6,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0
Granada 6,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0
Guyana 5,0 5,0 50 50 5,0 50 50 50

Jamaica 0,5 0,5 2,5 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Saint Kitts y Nevis 6,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0
San Vicente 6,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0
y las Granadinas

Santa Lucia 6,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0
Trinidad y Tabago 50 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

Fuente: Comision Economica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Cifras a final de cada periodo.
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Cuadro A5.3
América Latina y el Caribe: tasas de interés activas representativas
(En tasas medias y porcentajes)
2023 2024

Marzo Junio Septiembre Diciembre Marzo

2019 2020 2021 2022 2023

América Latina

Argentina® 669 368 402 569 400 739 910 108,6 130,1 101,7
Bolivia (Estado Plurinacional de)® 6,4 6,3 6,9 6,5 1,7 6,7 6,7 1,2 7,0 71
Brasil® 42,7 338 340 40,6 334 420 429 42,2 41,9 41,3
Chile? 8,5 80 100 168 92 20,1 20,0 18,8 16,6 16,6
Colombia® 11,8 9.9 93 158 91 227 208 20,7 19,9 17,9
Costa Rica' 13,0 10,9 9,5 109 9.9 133 129 12,9 12,4 13,1
Ecuador? 8,6 8,9 8,1 1,1 8,4 8,8 9,0 9,3 9,7 10,3
El Salvador” 6,6 6,6 6,2 6,3 6,1 7,1 7,3 7,8 1,9 1,9
Guatemala' 12,7 125 122 11,9 123 11,9 120 12,0 12,0 12,2
Haiti' 18,7 16,2
Honduras' 173 170 160 146 165 142 143 14,4 14,7 15,1
Méxicol 303 302 294 307 296 318 324 32,4
Nicaragua 125 11,2 9,6 92 103 8,7 10,0 9,3 9.9 12,2
Panama' 7,1 7,0 6,9 6,9 6,9 73 1,5 1,1 7,8 1,9
Paraguay™ 12,7 10,7 98 127 103 139 133 13,1 12,8 13,0
Pera” 144 129 110 126 11,7 147 153 15,8 15,9 15,8
Republica Dominicana’ 125 11,0 9,6 1179 95 150 14,7 14,1 13,8 15,0
Uruguay® 133 12,7 87 11,6 9.6 13,7 132 12,0 11,4 10,9
Venezuela (Republica Bolivarianade)® 293 332 434 492 411 524 489 48,6 50,7 55,6
El Caribe

Antigua y Barbuda® 8,6 1,1 1,5 1,5 71 1.4 7,1 7,0 4,7
Bahamas' 1,2 1063 100 11,0 102 10,9 11 11,1 11,0 10,8
Barbados® 6,5 6,1 58 5,6 56 1 55 5,9 54 5,6
Belice® 9,1 8,7 8,4 8,4 8,5 8,7 8,8 9,0 8,4 8,4
Dominicad 7,5 6,8 6,3 6,5 6,5 6,0 6,0 59 59

Granada® 7,3 6,5 6,3 6,2 6,4 6,8 6,8 6,9 7,0
Guyana' 8,9 8,5 8,5 8,3 8,5 8,2 8,2 8,2 8,1 8,1
Jamaica® 130 121 11,5 11,4 11,7 11,5 11,6 11,7 11,8 11,8
Saint Kitts y Nevis® 8,0 7,2 6,9 6,8 6,9 6,6 6,5 6,4 6,4

San Vicentey las Granadinas® 8,3 8,0 1,7 1,4 1,1 1,2 7,1 7,3 1,2

Santa Lucia® 1,6 7,0 6,7 6,6 7,0 6,6 6,7 6,7 6,5
Suriname! 150 148 148 147 149 135 139 14,5 14,9 15,0
Trinidad y Tabago! 9,3 7,9 1,6 1,6 7,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

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

@ Préstamosalsector privado no financiero en maneda nacional atasa fijay repactable, documentos a sola firma hasta 89 dias de plazo.
b Tasa nominal en moneda nacional para operaciones a 60-91 dias.

¢ Tasade interés sobre el crédito personal total para personas fisicas.

d Qperaciones no reajustables, tasas activas 90-360 dias.

¢ Promedio ponderado de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario y tesoreria para los dias habiles del mes.
" Promedio ponderado de las tasas activas en moneda nacional.

9 Tasa de interés activa efectiva referencial para el segmento comercial corporativo.

" Tasa basica activa hasta un afio.

" Promedio de las tasas minimas y méaximas de préstamos.

I Promedio de la tasa de interés por limite de crédito de tarjetas de crédito de la banca maltiple y la tasa del costo anual total (CAT).
k Promedio ponderado de las tasas activas de corto plazo del sistema, en moneda nacional.

! Tasade interés al crédito de comercio a un afio.

™ Tasa de prestamos comerciales en moneda nacional.

" Tasa activa de mercado, promedio de las operaciones realizadas en los Ultimos 30 dias habiles.

° Créditoaempresasa30-367 dias.

P Tasa de operaciones activas, promedio de los seis principales bancos comerciales.

% Promedio ponderado de las tasas de préstamos.

" Promedio ponderado de las tasas de interés sobre préstamos y sobregiros.

 Promedio ponderado de las tasas sobre préstamos personales, comerciales, construcciones residenciales y otros.

' Promedio de las tasas de interés activa preferencial.

U Promedio de las tasas de préstamo.



Cuadro A5.4

América Latina y el Caribe: crédito interno real

(En variacion porcentual)

América Latina
Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Perd

Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Repdblica Bolivariana de)?
El Caribe

Antigua y Barbuda
Bahamas

Barbados

Belice

Dominica

Granada

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis

San Vicentey las Granadinas
Santa Lucia

Suriname

Trinidad y Tabago

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Lascifras se consideran como saldos medios con respecto del mismo periodo del afio anterior.
@ Crédito otorgado por los bancas comerciales, universales y de desarrollo.

" Datos al mes de febrero de 2024.
i Datos al mes de enero de 2024.
i Datos al mes de octubre de 2023.
 Datos al mes de julio de 2023.

2019

14,3
8,3
5,9
5,5
63

0,2

10,5

74

-0,8
5,1
6,1
5,6

-26,7
1,1
12,8
43
93
12,5
24

17
1,9
14,8
6,2
39,1
-3,7
12,7
6,9
14,5
-43
-0,5
11,0
15,4

2020

14,6
10,0
12,2
7,0
8,0
5,1
9,9
77
2,3
41
2,2
48
-16,3
-6,0
5,1
2,6
5,7
16

17,4

-2,7
0,4
-0,8
10,1
11,6
17,7
14,3
9,8
122,0
-2,5
48
7,5
12,8

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2021

58

5,1
3,8
12
0,0
6,9

i

1,5
49

I

5,3

9.1
9,2
16
14,2
0,1

8,7

2,3

i

-0,4

14
-39,9

2,8

4,1

1

0,2

1,0

i

45
18,9
-23,4
49
24,2
16
-0,1
17,7
12,2

2022

3,2
2,2
12
-0,0
-3,7
12,3
14
6,0
52
11,2
0,1
7,0
3,9
76
16
53
43
-28,1

-6,7
-5,0
-0,5
-5,1

16

-25,1
-6,1
oy
21,9
-6,3
-9,0

-30,5
47

2023
Trim 1
-4,7 -8,4
6,4 6,0
-0,4 1,8
-3,7 -6,6
-3,1 =75
78 6,9
3,6 4,6
4,4 55
-19,3
9,6 55
2,5 0,3
-9.8 -6,9
2,0 53
8,3 4,1
5,7 3,1
8,8 58
9,2 10,8
7,2 20,8
-4,3 -6,9
3,7 -0,1
-0,8 -0,4
1,2 -0,8
-11,8  -148
26,6 16,3
36,4 16,4
1,1 -0,8
-3,1 17,4
0,8 =87
=5,1 =75
298 | 266
=70 14,6

2023

Trim2  Trim3
29 1,4
7,0 59
0,1 -1,6
-4,1 -1,1
-5,4 0.3
8,1 8,7
5,0 3,4
5,6 5,4
12,8 13,0
1,6 38
=61 <124
3,7 0,6
78 9.5
6,0 73
9,5 9,9
10,3 2,7
10,1 5,1
-4,8 -4,9
3,0 78
-0,6 (11
0,0 2,2
-13,9 7.4
121,9 45,7
253 53,8
3,4 1,2
-16,9  -11,6
3,4 3,4
=13 SaY.
=264 -29.3
=15 1,8

Trim 4
-8,7

6,6
1,9
2,8
12

i

73

i

1,5

i

1,3

i

1,7
42

-13,9
1,4

1,5
6,7

10,0
13,2
45

-0,3

4,6

1

-1,9

32

-10,6
-15,7
50,5
0,5
2,9

1,1

i

-8,2

i

-36,5

2024

Trim 1
-22 4
9,3
_2"]H'
_2’411'
0,47
8,0

-0,0'
-1,7

]’511'
-13,4

10,4

46
14,9
17,5
48

1,8

Y
78
37
33
63,6/
1,67
22,4
7,6
70
SAWA



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2024

Cuadro A5.5

América Latinay El Caribe: reservas internacionales brutas

(En millones de délares)

2019

América Latinay el Caribe 746738

América Latina
Argentina

Bolivia (Estado
Plurinacional de)?

Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador®
El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panamé
Paraguay
Perd
Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela (Republica
Bolivariana de)?

El Caribe

Antigua y Barbuda®
Bahamas
Barbados

Belice®

Dominica®
Granada®

Guyana

Jamaica

Saint Kitts y Nevis®

San Vicente
y las Granadinas®

Santa Lucia®
Suriname

Trinidad y Tabago

731640
-27879
6468

366081
34918
48 688

5536
3397
3937
13 662
175
4679
168 433
2046
4142
1675
68316
3854
10282
6630

15098
279
1631
570
279
155
234
576
2999
355
192

253
647
6929

2020

803612
786573
-18789

52176

361316
36376
53016

3520
71196
2915
17137
584
7578
189 881
2482
8672
9490
14707
6260
12592
6364

17039
222
2381
1104
350
166
291
681
3513
365
204

224
585
6954

2021

830023
810968
-32 607

4752

362809
45731
54577

3939
7898
3342
19031
497
7943
198 349
3100
8099
9947
18495
11155
13050
10859

19 054
324
2 459
1303
424
165
324
811
4438
313
272

351
992
6880

2022

774059
755381
-32859

3796

339 455
36354
51790

4718
8459
2441
18633
241
1527

192 308

3378

6291
9825
71883
8436
12827
9877

18678
346
2596
1165
482
182
352
932
3740
270
273

310
1195
6832

2023

800263
778 605
-41 506

3158

353 632
41319
51278

7503
4454
2645
20101
709
6436

205574
4553
4842
10197
71033

9 694
13072
9912

21 657
319
2346
1278
474
164
389
702
7511
262
236

372
1346
6258

Marzo
783138
763995
-36576

3112

344314
37063
51488

5325
8190
2556
18970
451
71162
197112
3682
6291
9 684
12734
9530
13158
9750

19143
355
2692
1393
497
158
366
157
4027
286
326

317
1186
6785

Junio
780881
762007
-38561

3158

341926
37018
50047

6847
6967
2580
19624
449
6855
201268
3830
5417
9745
72 943
9535
12 548
9810

18873
341
2712
1348
523
136
360
736
4082
262
349

338
1091
6596

2023

Septiembre  Diciembre

770125
747806
-44 536

339309
38987
49311

7503
6312
2523
18 957
421
6625
200960
4182
4208
9991
11234
9375
12743
9702

22320
311
2947
1198
524
135
427
702
7628
261
282

421
1107
6378

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Lascifras se consideran como saldos medios con respecto del mismo periodo del afio anterior.

3 Activos de reserva oficial.

b Reservas imputadas.
" Abril 2023

"Agosto 2023.
iiFebrero 2024,

¥ Qctubre 2023.

788900
167 944
-41 506

353 632
41319
51278

4454
2645
20101
709
6436
205574
4553
4842
10197
71033
9694
13072
9912

20956
319
2346
1278
474
164
389

7511
262
236

372
1346
6258

2024

Marzo
795 432
774581
-29 909

i

349 755
38970
51487
5300
2715
19959

6205/
209 567

4912
10405
73828

8051
13327
10010

20851
322/’/‘/‘
2897
1397
475

1 53//‘/
344/‘/‘/‘
m/‘/‘
74517
258/’/‘/‘
260/'/'/'
40471
1365
5522



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A5.6
América Latina y el Caribe: tipo de cambio real efectivo
(indice 2015 = 100)

2023 2024
Trim1  Trim2 Trim3  Trim4 Trim1  Trim2

2019 2020 2021 2022 2023

América Latina

Bolivia (Estado 87,9 83,0 86,2 90,6 91,6 91,1 92,7 91,5 91,2 88,8 89,8
Plurinacional de)

Brasil 992 1252 1270 1185 1108 1174 1101 107,4 1084 1060 1104
Chile 985 1063 1018 1093 1052 1029 100,7 1062 1110 1167 1173
Colombia 1028 111, 113,7 1257 117,64 1320 1206 1089 1082 1021 100,2
Costa Rica 108,6 1072 1164 1207 1045 1062 1039 1047 1032 100,7 99,6
Ecuador 101,0 99,7 103,77 106, 1052 106, 105,9 1042 1048 1048 1051
El Salvador 100,7 100,6 1018 1004 100, 995 1002 1005 1002 1011 101,4
Guatemala 89,3 86,2 86,8 87,1 1578 1580 1588 1586 1559 1569  156,9
Haiti 101,7 95,4 82,3 76,5 70,0 77,9 74,1 67,3 60,8 56,8 52,7
Honduras 100,4 96,9 94,6 95,0 91,5 92,0 91,8 91,4 90,7 90,1 90,2
México 108,6 1180 1100 1079 92,4 97,6 92,8 89,0 90,3 86,4 85,8
Nicaragua 106,3 106, 107,9 1069 1025 1033 1025 1025 1019 1008  100,7
Panama 97,8 97,7 1042 1065 1073 1074 1073 1071 107,2  106,9 1072
Paraguay 99,2 97,9 98,8 1028  106,1 1058 1060 1059 1068  101,7 1032
Perl 97,2 98,9  110,6  106,5 993 102,7 98,2 96,6 99,5 97,8 96,6
Repblica 107,7 1144 1114  106,6 101,8 101,2 999 1026 1034 1063 107,8
Dominicana

Uruguay 93,4 96,0 97,7 92,4 83,6 84,9 83,5 81,7 84,3 80,1 79,8
El Caribe

Antigua y Barbuda 1010 1002 1018 1012 1010 1029 1004 99,7 1008 1006 101,2
Bahamas 101,64 1019 1033  106,1 107,0  107,2 107,0  106,8 106,9 1086 1093
Barbados 92,4 91,1 90,4 89,2 97,4 98,6 97,4 97,0 96,7 97,0 98,0
Belice 104,1 1085 1098 1112 1104 1110 1114 1102 1091 109,7  110,3
Dominica 1028 1025 1038 1051 1043 1042 1045 1036 1051 1056  106,5
Granada 102,1 102,8 1045 1095 1098 1091 109,7  110,3 110, 109,8 110,
Guyana 95,3 94,8 94,6 958 1028 1019 1040 1028 1024  102,7 1035
Jamaica 104,1 1043 107,9 1067 101,6 101,9 1029 1019 99,8 100,7 1025
Saint Kitts y Nevis 1080 1090 111,2 1154 1150 114, 1148 1156 1155  117,6 1196
San Vicente 101,5 1033 1032 1055 1045 1056 1046 1043 1036 1041 105,2
y las Granadinas

Santa Lucia 1073 1095 1098 1110 1063 1128 1070 101,7 1036 1058 1064
Suriname 106,2 956 1194 116,77 1209  122,6 1248 1202 1159  107,7 96,9

TrinidadyTabago 1045 1030 1042 1067 1067 1056 1070 1072 107, 1080 1096

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

Nota:  Lascifras se consideran como valores medios del periodo.
Elindice del tiFO de cambio real efectivo total se calcula ponderando los indices de tipo de cambio real de cada socio
comercial por la participacion del comercio —exportaciones mas importaciones— con ese socio en el total del comercio
del pais.
Elindice deltipo de cambio real efectivo extrarregional no incluye el comercio con otros paises de América Latinay el Caribe.
Una moneda se deprecia en terminos reales efectivos cuando este indice aumenta y se aprecia cuando disminuye.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2024

América Latinay el Caribe: indicadores de estabilidad financiera de las instituciones de depésito
(Porcentaje al final del periodo)

2022 2023
2019 2020 2021 2022 2023
Trim1 Trim2 Trim3 Trim4 Trim1 Trim2 Trim3 Trim 4

América Latina y el Caribe

Argentina Suficiencia de capital 17,5 242 26,2 299 32,4 27,6 282 286 299 312 296 312 324
Calidad de losactivos 5,7 42 43 31 35 39 32 31 31 31 30 29 35
Rentabilidad 464 164 72 114276 62 60 87 114 11,9 168 16,6 27,6
Liquidez 43,2 48,0 50,6 54,0 57,1 48,6 51,0 527 540 549 573 562 571
Sensibilidadariesgos 8,0 12,4 11,7 293 600 93 108 26,7 293 31,9 442 43,7 60,0
de mercado

Bolivia (Estado Suficiencia de capital 13,0 13,1 12,9 128 13,7 13,0 131 130 128 130 13,7 13,7 13,7
Plurinacional de) : :
Calidad de losactives 18 15 15 21 28 18 19 21 21 25 26 29 28

Rentabilidad 118 48 71 82 68 59 68 70 82 55 65 65 68
Liquidez 169 17,6 184 172 188 16,9 162 162 172 145 115 175 188
Sensibilidadariesgos  -4,6 49 75 70132 90 82 72 70 7.8 134 134 132
de mercado

Brasil Suficiencia de capital 19,4 19,1 18,4 175 .. 182 17,7 178 17,5 174 174 17,9
Calidad de losactivos 2,9 21 23 30 32 26 27 29 30 33 35 35 32
Rentabilidad 158 11,7 149 153 .. 167 166 161 153 123 131 133
Liquidez 13,6 163 127 117 .. 112 11,7 118 11,7 118 129 135
Sensibilidadariesgos 02 06 23 33 .. 32 38 32 33 32 31 25
de mercado

Chile Suficiencia de capital 12,8 14,7 148 156 .. 152 147 151 156 154 155
Calidad de losactiveos 2,1 16 12 17 22 13 14 16 17 19 20 21 22
Rentabilidad 124 56 166 210 .. 222 246 229 210 155 17,0
Liquidez 153 22,2 201 1710 .. 199 163 148 17,1 172 172
Sensibilidad ariesgos 8,5 14,3
de mercado

Colombia Suficiencia de capital 16,9 19,2 222 189 185 183 180 184 189 184 180 178 185
Calidad de los activos 9,2 123 89 79 97 86 82 78 719 85 89 93 97
Rentabilidad 132 59 143 137 70 190 179 166 137 119 86 13 7,0
Liquidez 170 195 201 170 182 194 182 166 170 168 170 168 18,2
Sensibilidadariesgos 09 11 07 11 04 13 09 09 11 16 08 06 04
de mercado

Costa Rica Suficiencia de capital 17,4 16,7 16,4 17,6 185 16,7 165 160 17,6 182 184 186 185
Calidad de losactivos 2,4 24 23 21 20 23 22 22 21 20 20 20 20
Rentabilidad 68 45 60 74 38 95 92 76 14 26 L4 45 38
Liquidez 295 332 354 381 328 353 349 343 381 340 334 331 328
Sensibilidad ariesgos 26,5 288 310 262 218 315 31,1 285 262 236 227 225 218
de mercado

Ecuador Suficiencia de capital 16,7 17,3 158 157 .. 155 157 155 157 147 151
Calidad de losactivos 32 36 37 37 .. 38 38 38 37 47 46
Rentabilidad 88 31 23 95 .. 19 83 91 95 11,1 118
Liquidez 16,4 236 20,7 183 .. 185 163 172 183 170 152

El Salvador Suficiencia de capital 16,0 154 158 154 156 153 155 155 154 153 154 155 156
Calidad de los activos 1,7 16 18 18 18 19 19 19 18 18 18 19 18
Rentabilidad 91 69 11,5 130132 143 137 133 130 145 142 13,6 13,2
Liquidez 233 19,7 20,1 158 17,7 194 195 17,7 158 175 173 175 17,7
Sensibilidad a riesgos 108,3 104,0 108,0 105,6 ... 104,7 103,5 1050 1056 101,4 103,1 104,33

de mercado



Guatemala

Haiti

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Republica
Dominicana

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2019 2020 2021 2022 2023

16,4

22
14,2
42,4
14,5

21,1
6,9
14,7
48,3
0,2

14,1
2,4
12,1
26,8

9.4

16,0

2,2
15,5
29,6
10,6

19,5
3,1
7,2

16,2

18
153
45,9
14,6

15,3
5,4
20,2
53,2
0,1

14,5
3,2

1

7,2

34,3
10,3

17,7
2,6
9,0

33,1
4,2

19,5
3,7
6,0

17,4

1,7
15,2
bbb
1,5

34,6
6,3
20,2
54,1
0,1

14,4
2,8
10,7
33,5

9,3

I

19,5
2,0
14,6
34,5

14,9

18,9
2,
9,9

16,6

13
18,6
42,
11,2

22,8
10,9
16,7
51,8

0,2

14,0
24
13,6
28,7

52

1

19,0
2,1
17,6
30,1

7,0

17,6
15
1,2

40,4 462 41,5 447
107,4 110,6 118,6 120,6 132,3

15,2
2,0
1,5
10,0
17,2
2,6
18,4
9,1
15,8

147
3,0
18,0
22,6
1,7

16,6
17

19,1

15,7
2,0
6,4

10,7

19,1
2,4

13,0

14,9

13,9

15,6
38
3,1

30,9
0,8

21,0
2,2

'

15,4

15,8
23
9,1

1,4

18,8
23

12,8
8,7
9,3

15,0
3,8
12,1
25,7

2,1

I

19,1
14

I

20,7

15,3
2,5
12,8
9,5
17,3
2,9
14,5
9,3
9,6

14,5
4,0
16,5
22,7

13

16,7
1]

23,0

16,8
17
16,2
38,9
9,7

13,4
2,0

14,1
278

19,5
2,1

18,5
29,8

17,3

15
13,4
41,9

15,1
2,6
16,4
9,7
16,4
3,0
172
9,5
13,3

16,3
43
13,0
23,3
14

16,1
11

'

25,5

17,3
17
20,6
bh 4
8,6

214
7,8
21,6
54,6

0,2

1

14,4
2,8
13,6
34,4

9,7

[

19,7
2,4
15,6
32,1

13,6

19,0
2,2
1,7
47,9

126,2

15,3

2,5
10,9
10,8
20,5
2,6
13,4
10,4

8,9

15,1
3,8
17,0
25,5

23

17,7
1.2

214

2022

16,8

15
20,8
43,5
10,6

35,1
8,7
26,1
54,6
0,3

14,3
2,8
13,8
32,3

12

'

18,7
2,3
16,5
30,6

10,0

18,5
2,0
1,5
46,7

122,2

14,9

2,7
12,2
10,6
19,6
3,1
14,1

9,3
9,4

1

14,8
3,8
17,0
22,8

1,0

16,4
11

22,0

16,5

15
18,5
62,6
103

31,9
6,7
21,2
54,0
0,2

13,9
2,6
13,6
31,1

6,0

I

18,8
2,1
17,5
30,0

7,0

I

18,0
19
10,9
46,1

120,9

15,0

2,6
11,9
10,2
18,0
33
13,6

8,8
112

14,6
4,0
17,1
23,6

1,6

17,3
11

i

22,7

16,6

13
18,6
42,
1,2

22,8
10,9
16,7
51,8

0,2

14,0
24
13,6
28,7

52

'

19,0
2,1
17,6
30,1

7,0

'

17,6
15
1,2
44,7
120,6

15,3
2,5
12,8
9,5
17,3
2,9
14,5
9,3
9,6

14,5
4,0
16,5
22,7

13

16,7
11

23,0

16,5
13
19,9
419
8,3

19,4
1,1
21,2
52,5
0,2

13,7
2,2
13,7
27,1

5,2

I

19,3
2,1
18,6
28,3

9,9

I

17,1
14
15,0
42,9
136,7

15,8

2,9
147
9,4
19,4
33
15,0
10,0
7,2

'

15,7
4,0
16,2
23,6

1,4

[

17,3
11

i

27,5

2023
Trim1 Trim2 Trim3 Trim4 Trim1 Trim2 Trim3 Trim &

16,6

15
194
613
1,1

20,5
10,5
10,3
53,6

0,2

13,7
23
14,7
26,6

1.4

'

19,5
2,2
18,9
29,7

148

17,0
13
14,4
433
143,7

15,3

2,7
17,0
9,8
18,4
3,7
15,6

9,8
9,7

1

16,1
4,1
15,5
21,7

1,2

17,2
11

26,0

16,8

16
18,3
39,7
12,3

13,6
2,1

14,8
25,2

19,3
2,2
18,6
29,2

13,6

17,5
12
14,2
42,8
135,8

15,3

2,7
16,8
9,8
17,4
3,4
16,6

8,8
134

16,2
43
14,5
22,5

0,0

15,9
1.2

i

26,4

16,8
17
16,2
38,9
9,7

13,4
2,0

14,1
278

19,5
2,1

18,5
29,8

17,3
15
13,4
419

132,3

15,1
2,6
16,4
9,7
16,4
3,0
172

9,5

13,3

16,3
43
13,0
23,3

1,4

16,1
11

25,5
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Uruguay

ELCaribe
Antigua y Barbuda

Bahamas

Barbados

Belice

Dominica

Granada

Guyana

Jamaica

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Suficiencia de capital
Calidad de los activos
Rentabilidad
Liquidez

Sensibilidad a riesgos
de mercado

16,8

2,6
21,5
70,2
36,2

39,4

53
22,5
46,5

17,7

23
20,8
59,4
32,6

34,6
14
47

36,9

203,9 168,9

30,8

8,0
10,7
30,1
82,8

14,0
6,1
6,1

26,1

67,3

22,4

5,1
14,1
23,9
49,7

13,9
12,2
60,4
46,7

4748

11,9
2,2
14

43,7

30,9

8,5
0,3
32,4
86,8

16,4
6,7
6,9

27,7

414

20,5
6,5
6,5

28,0

59,3

18,9
15,0
24,0
48,9
Tht

15,1
2,2
0,4

46,8

238,5 172,7

28,0
1,1
49
31,7
14,3
2,2
19,9
10,1
-13,3

29,1
10,8
42
4,1
14,3
2,9
9,2
10,8
7.8

16,3

13
15,4
59,5
29,9

31,2
7.8
6,8

40,5

83,7

28,7

9,6
10,9
33,8
93,0

16,7

7,2
10,0
314
46,8

20,2
3,9
9,4

33,4

103,8

18,3
15,7

3,0
46,1

232,0

15,8
2,9
0,3

44,9

168,4

27,9
7,8
3,7

33,8

14,2
2,9

16,4

M4

-6,9

16,9

14
1,6
55,9
30,6

26,4
6,9
9,0

43,6

85,8

345

7,7
17,9
37,0
92,0

17,7

5,8
11,6
32,1
38,2

17,1
49
7,5

31,0

15,9
13,8
14,3
48,1
304,1

14,1
3,6
0,5

49,1

179,0

17,2
47
4,1

32,3

14,2
2,5

14,6
9,3

-33

2019 2020 2021 2022 2023

1,6

25,8
6,1
18,9
441
139,0

32,7

6,6
14,3
37,4
72,6

57

17,5

39
17,1
30,4

27,5
12,9
13,0
50,5

15,8
3,4
13,2
49,8
186,3

18,1
2,7
43

32,7

14,6
2,5

15,9

16,3

1,4
10,7
59,9
25,6

30,1
8,5
73

46,8

202,2

9,3
36,4
90,9
17,9

6,6
12,6

344
47,4

16,6
43
7,4

I

31,7

17,7
13,1
-6,3
44,5

2157

14,6
3,9
0,4

50,0

166,4

20,1
6,8
3,7

32,1

14,3
2,8
0,0

10,0

4,0

2022

15,9
17
9,1

58,6

27,7

31,9
7,7

2,6
iy

142,1
9,0
37,6
89,5
18,1
6,5
9,6

34,2
42,3

17,9
43
14

'

32,0

17,7
14,3
-11,0
49,4
2994

16,0
3,7
0,3

47,7

177,2

18,6
5,6
bk

31,2

14,1

2,7
0,0

10,0

6,4

1

16,9

15
12,6
58,7
30,9

25,0
69
40

44,0

44,6

8,1
38,1
97,2
18,2

6,1

9,5

32,9
37,2

17,6
48
8,2

31,7

16,4
13,8
-10,1
45,2
258,8

13,1
3,5
0,2

47,7

166,5

13,9
5,2
5,4

30,3

13,8

2,5

0,0

9,4

-4,2

16,9

14
1,6
55,9
30,6

26,4
6,9
9,0

43,6

85,8

34,5
7,7
17,9
37,0

92,0

17,7

5,8
11,6
32,1
38,2

17,1
49

7,5
31,0

15,9
13,8
14,3
48,1
304,1

14,1
3,6
0,5

49,1

179,0

172
47
4,1

32,3

14,2

2,5

14,6
9,3

-3,3

1

16,8

16
15,6
56,7
35,4

22,8
6,7
1,6
44,8
16,6

75

37,1
80,3
18,6

5,5
13,0
32,7
38,8

16,9
45
42

1

31,7

18,0
122
-8,2

50,5
293,0

14,0
3,2
0,5

50,3

170,6

18,5
43
4,1

28,8

14,2
24

14,9
8,9

13,2

2023

17,1

18
19,3
54,9
35,4

23,3
6,9
17,1
43,7
123,3

36,0
74
14,3
37,8

75,7

18,5

5,4
1,7
32,5
35,7

18,1
4,2

16,4
31,6

22,9
12,9
11

I

52,6

144
4,0
0,7

49,6

183,4

18,4
3,4
45

27,6

14,9
2,5

10,2
9,5
7,6

16,9

18
20,3
54,4
39,3

24,2
6,3
18,2
4§24
134,0

6,8

37,5
76,1

18,6

5,0
17,0
31,8
32,6

18,2

4,0
18,5
31,9

23,7
13,2
2,5

51,0

153
bk
13,4
49,6
189,0

17,5
3,1
47

28,9

14,6
2,6

20,4

9,9

'

8,7

Trim1 Trim2 Trim3 Trim4 Trim1 Trim2 Trim3 Trim &

25,8
6,1
18,9
44,1
139,0

32,7

6,6
14,3
37,4
72,6

5,7

17,5

39
17,1
30,4

27,5
12,9
13,0
50,5

15,8
3,4
13,2
49,8

186,3

18,1
2,7

1

43
32,7
14,6
2,5

i

15,9



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

2022 2023
2019 2020 2021 2022 2023
Trim1 Trim2 Trim3 Trim4 Trim1 Trim2 Trim3 Trim &

Saint Kitts y Nevis  Suficiencia de capital 20,2 245 21,8 11,1 103 185 154 108 11,1 98 104 12,6 103
Calidad de losactivos 24,0 23,5 20,9 218 194 21,2 219 218 218 21,8 203 198 194

Rentabilidad 09 26 19 -35 108 -09 -44 -39 -35 -19 11 109 108
Liquidez 55,9 584 51,6 518 478 522 518 51,9 518 521 515 505 478
Sensibilidad ariesgos 148,2 72,5 196,1 276,0 264,7 227,1 279,0 2738 276,0 330,6 327,4 300,3 2647
de mercado

SanVicenteylas  Suficiencia de capital 25,6 19,0 168 159 185 166 151 161 159 162 169 168 185
Bl Calidad de losactivos 8,2 11,3 13,8 142 145 13,1 133 129 142 141 13,6 132 145

Rentabilidad 259 70 98 162 183 120 11,7 132 162 168 153 17,6 183
Liquidez 40,7 37,7 393 43,6 47,0 405 412 429 43,6 461 455 463 470
Sensibilidad ariesgos 84,3 103,3 143,7 182,7 174,9 133,5 153,2 177,6 182,7 1782 187,3 183,5 17479
de mercado

Santa Lucia Suficiencia de capital 22,2 22,4 22,4 23,4 150 219 215 226 234 162 165 150 150
Calidad de los activos 6,4 74 78 101 81 95 99 102 101 88 93 86 81
Rentabilidad 150 1,7 55 45 .. 52 18 01 45 31 106 121
Liquidez 41,7 440 472 484 4371 47,6 458 472 484 410 466 43,4 431
Sensibilidad ariesgos 77,7 183,6 153,1 106,4 72,3 1659 176,33 1641 1064 1108 96,8 939 723
de mercado

Suriname Suficiencia de capitat 00 0,0 0,0 168 203 156 154 171 168 17,5 184 187 203
Calidad de los activos 10,6 14,6 128 12,4 130 133 121 150 124 158 16,1 143 13,0
Rentabilidad 00 00 00 481 365 92 183 340 481 139 160 274 365
Liquidez 00 00 00 543 536 579 565 584 543 520 523 537 5356
Sensibilidadariesgos 00 0,0 00 221 206 42,6 402 265 221 153 210 166 206
de mercado

Trinidad y Tabago Suficiencia de capital 21,2 16,4 17,1 16,7 163 17,6 17,5 17,0 167 168 167 167 163
Calidad de losactivos 2,9 32 33 32 29 34 34 32 32 32 3] 30 29

Rentabilidad 17,3 8,6 11,4 135 139 121 13,7 120 135 112 125 116 139
Liquidez 415 448 439 200 16,7 425 413 408 200 190 195 183 16,7
Sensibilidad ariesgos 8,9 12,3 223 288 169 198 200 249 288 229 195 184 169
de mercado

Fuente: Comision Econémica paraAmérica Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
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Cuadro A6.1
América Latinay el Caribe: balances fiscales del gobierno central
(En porcentajes del PIB)

Resultado primario Resultado global

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 @ 2021 2022 2023
América Latina y el Caribe? -0,1 -4, -1,2 0,3 0,4 -2,6 -6,8 -3,8 -2,3 -2,5
América Latina® -0,3 -4,0 -1,6 0,3 -0,4 -2,9 -6,7 -4,0 -2,2 -3,1
Argentina 0,3 1,4 -2,6 -3,0 -3,0 -4,0 -3,7 -4,2 -4,9 -4,8
Bolivia (Estado Plurinacional de)® -6,1 -12,1 -1,4 -4,5 -6,9 -13,1 -8,5 -5,8
Brasil -1,3 -9.8 -0,4 0,5 -2,1 =57 -135 -4,8 -44 -7,2
Chile -1,9 -6,3 -6,9 2,1 -1,3 -2,9 -7,3 -7,7 1,1 2,4
Colombia 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -2,5 -7,8 -7,0 5,3 -4,3
Costa Rica -2,7 -3,4 -0,3 2,1 1,6 -6,7 -8,0 -5,0 -2,5 -3,3
Ecuador 0,7 -2,3 0,0 3,5 -1,2 2,4 -58 -1,8 1,5 -3,9
El Salvador 1,8 -5,0 -0,6 2,5 1,3 -1,6 -9.1 -4,9 -1,8 -2,2
Guatemala -0,6 -3,2 0,6 -0,0 0,4 -2,2 -4,9 -1,2 -1,7 -1,3
Honduras 0,6 -3,6 -1,8 1,7 -0,4 -2,5 -7,0 -50 -1,3 =39
México? 1,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,0 -1,6 -2,8 -2,8 -3,2 -3,3
Nicaragua 1,5 0,2 0,5 2,6 4,6 0,3 -1,1 -0,7 1,3 3,0
Panama -2,2 -6,2 =44 2,4 -1,2 -4,0 -8,6 -6,7 4,1 -3,7
Paraguay -2,0 -5,1 -2,5 -1,7 2,4 -2,8 -6,1 -3,6 -2,9 -4,1
Perg© -0,1 -6,8 -1,1 0,0 -1,3 1,4 -8,3 -2,5 1,4 -2,8
Republica Dominicana -0,7 -4,7 0,2 -0,4 -0,1 =39 =19 =49 =32 =33
Uruguay -0,4 2,4 -1,6 -0,8 -0,8 -2,8 -5,1 -3,7 -3,1 -3,2
El Caribe® 0,3 -4,1 -0,8 0,3 1,4 -2,3 -6,9 -3,5 -2,4 -1,6
Antigua y Barbuda -1,2 -2,9 -2,0 -1,0 0,7 -3,8 -5,4 b4 -3,6 -1,8
Bahamas' 0,8 -4,3 -9,0 1,4 0,3 -1,7 =73 13,1 -58 -3,9
Barbados?" 6,1 -0,8 -0,8 2,8 4,3 3,7 -4,0 -4,5 -2,2 -2,0
Belice? -0,9 -8,7 -0,0 1,7 1,2 -35 -103 1,4 -0,1 -1,0
Dominica 14,2 -1,0 -4,0 -4,9 o 16,6 =34 -6,1 -7,3
Granada 6,8 -2,6 2,1 2,5 10,1 50 -4,5 0,3 0,9 8,4
Guyana -2,0 -73 -6,7 -4,8 -5,4 -2,8 -1,9 7,2 -51 -57
Jamaica? 7,1 35 6,8 58 5,8 0,9 -3,1 0,9 0,3 0,0
Saint Kitts y Nevis 1,8 =12 7,3 =23 2,2 0,6 -2,6 6,0 =35 1,0
San Vicentey las Granadinas -0,9 -3,6 -3,8 4,7 -5,8 =33 =59 -6,4 -1,1 -8,5
Santa Lucia 0,7 -58 -2,1 0,5 0,8 -2,3 -9.5 5,3 -2,3 2,4
Suriname' -15,6 -7,5 35 0,9 1,3 -185  -11,1 1,5 -0,9 -1,7
Trinidad y Tabago 0,6 =18 -4,8 3,4 0,9 2H | =112 =19 0,7 =18

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

3 Promedios simples. No se incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Dominica, Haiti, Venezuela (Republica Bolivariana de).
® Promedios simples para 16 paises. No se incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Haiti, Cubay Venezuela (Republica Bolivariana de).
¢ Gobierna general.

d Sector publico federal.

¢ Promedios simples para 12 paises. No incluye Dominica.

" Afios fiscales, del primero de julio al 30 de junio.

9 Afos fiscales, del primero de abril al 31 de marzo.

" Sector publico no financiero.

" Incluye discrepancia estadistica.

) Afos fiscales, del primero de octubre al 30 de septiembre.
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Cuadro A6.2
América Latinay el Caribe: composicion de los ingresos tributarios del gobierno general
(En porcentajes del PIB)

Ingresos tributarios Cgs;ﬂtr)ilégiggziiglla Impuestos directos Il:mlrj:sttg: Otros impuestos
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

América Latina 22,2 21,9 3,5 3,5 1,4 11 11,0 11,0 0,2 0,2
y el Caribe®
América Latina® 21,6 21,2 4,1 4,1 73 71 9.8 9,7 0,4 0,4
Argentina 29,6 27,7 53 5,1 8,6 73 15,6 15,2 0,2 0,1
Bolivia (Estado 23,1 23,5 57 5,6 3,7 3,0 12,1 12,0 2,2 28
Plurinacional de)
Brasil 32,7 32,1 79 8,1 1,1 10,8 13,6 13,1 0,1 0,1
Chile 23,9 20,1 1,0 08 11,7 8,6 11,4 11,2 -0,1 -0,5
Colombia 19,6 22,0 1,6 1,7 8,3 10,8 8,8 8,6 0,9
Costa Rica 24,6 25,0 8,8 9,1 73 12 8,1 8,3 0,5 0,5
Ecuador 20,5 20,2 5,0 5,0 53 5,3 10,2 9,9 0,0 -0,0
El Salvador 23,0 22,8 2,6 2,6 8,8 8,6 11,5 11,4 0,2 0,3
Guatemala 15,2 15,1 2,1 2,2 4,7 47 8,4 8,2 0,0 0,0
Honduras 21,3 20,5 33 3,0 7,0 6,5 10,4 10,6 0,7 0,4
México 16,7 17,9 2,3 2,4 8,6 8,8 5,4 6,2 0,4 0,4
Nicaragua 27,9 28,2 6,3 6,1 9,4 9,6 11,9 12,2 03 0,3
Panama 12,5 12,5 4,9 4,8 4,1 4,6 3.4 3,0 0,1 0,1
Paraguay 14,8 14,2 b4 4,1 32 2,7 72 73 0,1 0,1
Per( 19,2 17,0 1,9 1,9 8,2 7,0 8,6 7,7 0,5 0,4
Republica Dominicana 14,1 14,6 0,1 0,1 53 59 8,7 8,6 0,1 0,0
Uruguay 27,0 27,4 6,8 7,3 9.3 9,4 10,8 10,6 0,2 0,2
El Caribe? 23,0 22,8 2,8 2,8 15 7,2 12,7 12,8 0,0 0,0
Antigua y Barbuda 19,5 19,0 3,6 3,6 35 3,6 12,3 11,8
Bahamas” 19,9 20,7 2,5 2,5 1,9 2,0 15,5 16,1
Barbados® 31,8 31,1 6,4 6,4 11,0 10,3 14,4 14,3
Belice® 23,6 24,2 25 2,5 6,5 6,8 14,6 14,8
Dominica 24,9 253 4,3 4,3 3.4 3,9 17,1 17,1
Granada 25,2 26,7 32 32 5,1 57 16,9 17,8
Guyana® 10,7 11,4 1,0 1,0 57 6,2 3,9 4,0 0,1 0,1
Jamaica® 29,1 29,7 1,4 1,6 10,9 11,5 16,7 16,6 0,1 0,1
Saint Kitts y Nevis 22,6 22,5 4,0 3,9 6,3 6,7 12,3 11,9
San Vicente 28,0 25,6 2,9 2,7 18 6,8 17,2 15,9 0,1 0,1
y las Granadinas
Santa Lucia 19,7 20,2 2,0 1,9 5,1 5,3 12,6 13,0
Suriname 19,7 16,7 0,5 0,5 12,9 8,9 6,3 7,3
Trinidad y Tabago® 24,8 24,0 2,3 2,5 17,0 15,4 54 6,1

Fuente: Comision Econamica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
3 Promedios simples. Se excluyen Cuba, Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de).

b Afios fiscales, del del 1 de julio al 30 de junio.

¢ Anos fiscales, del 1 de abrilal 31 de marzo.

d Ratios calculados sobre la base del PIB no petrolero.

¢ Afos fiscales, del 1 de octubre al 30 de septiembre.
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Cuadro A6.3
América Latinay el Caribe: ingresos y gastos publicos del gobierno central
(En porcentajes del PIB)

Ingreso total t:?bgurtz S‘r?:s Otrosingresos Gasto total Gas;tr)irc:;rriignte ;ig?:siz dgi::)?:al

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
América Latina 226 221 180 17,7 47 44 250 246 182 178 2,6 2,8 42 40
y el Caribe®
América Latina® 192 186 162 159 30 27 214 21,7 157 158 26 2,1 31 32
Argentina 16,4 150 149 136 15 14 213 198 178 167 19 1,8 1.6 13
Bolivia (Estado 26,3 .. 180 . 84 . 322 w252 w14 5,7
Plurinacional de)*
Brasil 230 21,7 195 192 34 25 273 288 219 228 48 51 06 09
Chile 260 230 220 188 40 41 249 253 204 208 1,0 1,1 38| &8
Colombia 162 188 144 167 18 21 215 231 145 166 43 3,9 271 26
Costa Rica 16,4 153 152 148 11 04 189 185 129 124 46 4,8 14 13
Ecuador 21,9 175 130 11,9 90 56 205 215 140 144 21 2,7 45 43
El Salvador 208 208 201 197 07 1,0 226 230 162 157 43 3,5 2,1 38
Guatemala 12,7 128 124 123 02 04 144 140 102 98 1,7 1,7 25 26
Honduras 196 192 17,7 173 19 19 209 228 149 145 30 3,1 3,1 5,1
México? 224 222 129 142 95 79 256 256 185 186 28 33 43 36
Nicaragua 21,7 221 198 204 1.8 1,7 204 191 142 130 13 1,6 49 45
Panama 121 128 1,7 17 45 51 163 165 9,6 96 17 2,6 49 43
Paraguay 140 137 115 111 26 26 170 178 120 126 1.2 1,6 38 35
Per(® 220 196 192 170 29 26 234 225 159 156 15 1,5 6,1 5,3
Repdblica Dominicana 153 160 139 145 14 15 187 194 131 131 28 32 2,7 30
Uruguay 265 269 247 251 1.8 1,9 295 30,1 258 266 22 2,3 1.6 12
El Caribe® 272 269 203 202 69 67 296 285 21,4 204 27 3,0 55 51
Antigua y Barbuda 192 17,6 158 154 34 22 228 194 175 151 26 2,5 28 18
Bahamas' 210 209 174 181 36 28 268 248 201 182 44 4,2 23 24
Barbadosd" 301 300 282 285 19 1,5 323 321 230 225 50 6,3 4,1 3.2
Beliced 233 233 209 21,6 24 1,7 234 242 164 159 1.8 2,2 52 61
Dominica 49,6 . 20,4 . 292 .. 569 .. 30,6 w25 . 239
Granada 32,7 358 22,1 235 10,7 123 318 274 200 183 1,6 1,6 102 74
Guyana 144 169 9,7 103 48 66 196 226 108 104 03 0,3 85 11,9
Jamaica? 301 309 274 278 27 31 298 309 224 233 55 58 19 19
Saint Kitts y Nevis 51,3 469 186 186 32,7 282 548 459 388 351 13 1.2 147 96
San Vicentey las 287 27,5 251 229 36 46 358 360 239 237 24 2,6 95 97
Granadinas
Santa Lucia 193 201 165 180 29 21 216 225 160 162 28 3,1 28 31
Suriname' 272 249 190 160 82 89 281 266 240 208 1.8 3,0 23 28
Trinidad y Tabago/ 295 278 235 215 60 63 288 296 244 249 2] 2,7 1.7 20

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

3 Promedios simples. No se incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Cuba, Dominica, Haiti, Venezuela (Republica Bolivariana de).
® Promedios simples para 16 paises. No se incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Haiti, Cubay Venezuela (Republica Bolivariana de).
¢ Gobierno general.

d Sector publico federal.

¢ Promedios simples para 12 paises. No incluye Dominica.

" Afios fiscales, del primero de julio al 30 de junio.

9 Afios fiscales, del primero de abril al 31 de marzo.

M Sector pablico no financiero.

" Incluye discrepancia estadistica.

I Anos fiscales, del primero de octubre al 30 de septiembre.



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A6.4
América Latinay el Caribe: deuda pUblica bruta del sector publico no financiero
(En porcentajes del PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

América Latina 56,7 58,8 59,1 60,9 60,2 14,7 1,9 67,0 66,4
y el Caribe®

América Latina® 39,7 41,9 43,4 46,5 49,2 59,7 55,9 54,7 58,2
Argentina® 52,6 53),3 56,5 85,2 89,8 103,8 80,5 85,2 156,6
Bolivia (Estado 31,2 34,8 36,7 36,8 43,0 61,1 65,6 65,6 71,5
Plurinacional de)¢

Brasild 66,5 70,0 74,0 77,2 14,3 88,6 78,3 1,7 14,4
Chile 21,4 30,3 32,2 34,9 38,6 42,7 46,6 47,6 49,5
Colombia 54,9 54,9 54,4 SIAS) 51,3 71,5 60,1 69,4 64,5
Costa Rica 478 51,3 58,0 618 71,9 77,1 75,5 68,7 65,1
Ecuador 33,0 38,2 44,5 45,0 52,3 63,1 61,8 65,1 65,5
El Salvador 52,2 52,7 52,2 51,4 51,7 65,8 60,7 56,8 56,7
Guatemala® 24,8 24,9 25,1 26,4 26,4 31,5 30,7 29,2 21,9
Haitie 23,3 23,3 38,3 39,9 47,0
Honduras® 44,7 46,3 47,7 48,5 48,7 58,9 59,3 54,2 48,0
México? 44,2 49,4 46,9 46,9 46,7 53,1 50,7 48,3 47,5
Nicaragua 30,4 31,8 34,5 38,1 42,1 48,3 47,1 45,4 44,3
Panamé 37,4 37,4 37,6 38,2 44,5 64,7 63,5 62,1 58,0
Paraguay 15,1 17,3 18,2 19,7 22,9 33,8 33,8 36,0 38,5
Peru 20,9 22,7 24,9 25,8 26,8 34,6 35,9 33,9 32,9
Republica Dominicana 35,1 35,3 36,9 37,6 40,4 56,7 50,4 45,5 45,1
Uruguay 47,1 53,7 51,3 49,4 53,0 61,2 58,7 55,8 56,3
Venezuela (Republica 31,7 31,1 34,9

Bolivariana de;]e

El Caribe" 71,8 79,6 78,3 78,8 13,7 93,0 91,5 82,2 76,6
Antigua y Barbuda 80,8 79,7 80,4 76,3 76,8 96,5 90,1 79,6 75,5
Bahamas 69,7 72,0 77,5 79,0 77,8 115,4 105,1 92,9 94,8
Barbados 142,4 150,5 148,9 178,9 125,0 113,6 143,6 127,9 116,6
Belice 80,9 87,3 95,0 93,6 77,8 101,4 80,1 68,6 70,5
Dominica 74,2 68,3 74,1 73,9 78,0 109,1 109,2 105,1 97,2
Granada 88,6 80,0 69,7 66,4 59,7 72,9 71,4 64,8 62,6
Guyana 36,0 35,7 35,2 35,9 32,5 47,4 40,8 25,2 26,5
Jamaica® 112,9 108,4 104,4 97,1 92,4 103,3 97,5 84,5 76,5
Saint Kitts y Nevis 63,7 59,0 593 53,8 54,3 68,0 68,9 60,3 55,0
San Vicente 79,1 82,1 74,1 69,3 67,9 81,2 89,9 87,8 85,5
y las Granadinas

Santa Lucia 60,4 59,9 59,0 59,9 61,8 96,0 95,5 85,6 73,5
Suriname®! 48,6 72,0 67,3 62,7 70,9 120,9 11,7 116,9 89,9
Trinidad y Tabago 73,5 80,1 73,6 71,0 83,4 83,9 86,2 69,3 72,0

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

2 Promedios simples. No incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Haitiy Venezuela (Republica Bolivariana de).
® Administracion central.

¢ Incluye la deuda externa del sector publico no financiero y la deuda interna del gobierno central.

d Gobierno general.

¢ Gobierno central.

" Noincluye los compromisos del sector pablico con los bancos comerciales.

9 Sector publico federal.

" Promedios simples.

" Definicion internacional.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 2024

Cuadro A6.5
América Latinay el Caribe: deuda pUblica bruta del gobierno central
(En porcentajes del PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

América Latina y el Caribe? 51,3 53,2 53,7 55,2 55,0 69,3 66,7 62,9 62,0
América Latina® 36,4 38,5 39,9 43,0 45,3 56,0 53,0 51,7 55,0
Argentina® 52,6 53}, 56,5 85,2 89,8 103,8 80,5 85,2 156,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 29,0 32,0 34,0 35,0 40,2 57,9 63,0 63,1 68,8
Brasil® 66,5 70,0 74,0 77,2 14,3 88,6 78,3 1,7 14,4
Chile 17,3 21,0 23,6 25,6 28,3 32,5 36,3 38,0 39,4
Colombia 45,0 46,0 44,9 48,6 48,4 61,4 60,1 64,1 53,9
Costa Rica 39,8 43,6 48,4 51,7 56,5 67,6 68,4 63,0 61,1
Ecuador 30,9 35,7 41,3 42,2 48,2 59,0 57,0 59,7 60,5
El Salvador 49,7 49,6 48,2 47,6 48,8 62,4 57,6 54,0 53,9
Guatemala 24,8 24,9 251 26,4 26,4 31,5 30,7 29,2 21,9
Haiti¢ 23,3 233 38,3 39,9 47,0
Honduras iy 46,3 47,7 48,5 48,7 58,9 59,3 54,2 48,0
México 34,1 37,0 35,2 35,4 36,1 41,4 40,2 39,5 39,9
Nicaragua 29,9 31,2 34,0 31,7 41,7 48,1 47,3 45,2 441
Panama 37,1 37,0 RIS 39,3 44,5 64,7 63,5 62,1 58,0
Paraguay 13,3 15,1 15,7 16,9 19,6 29,7 30,1 32,1 34,3
Peru 19,7 21,6 23,3 23,8 24,8 32,9 33,1 31,0 29,9
Republica Dominicana 34,4 34,5 36,1 36,8 39,6 56,0 49,9 45,5 44,9
Uruguay 43,1 49,4 47,3 45,7 49,0 57,8 55,7 53,1 53,2
Venezuela (Repiblica 31,7 31,1 34,9

Bolivariana de

EL Caribe® 69,5 nz3 70,7 70,2 67,0 85,6 83,6 76,6 70,7
Antigua y Barbuda 66,1 65,4 64,8 62,3 62,9 83,0 16,4 68,3 64,7
Bahamas 56,6 58,8 64,3 65,2 64,8 101,1 93,0 88,6 84,2
Barbados 129,6 137,6 1374 155,8 1241 113,0 143,1 127,5 116,3
Belice 78,4 84,8 92,4 90,1 74,3 97,5 75,2 64,5 66,3
Dominica 64,0 57,4 62,1 63,6 67,7 97,1 99,0 96,2 89,2
Granada 82,7 15,7 65,8 62,8 57,1 70,6 69,4 62,8 60,1
Guyana' 36,0 35,7 35,2 359 32,5 47,4 40,8 25,2 26,5
Jamaica 112,9 108,4 104,4 97,1 92,4 103,3 97,5 84,5 76,5
Saint Kitts y Nevis 51,3 47,9 47,6 38,9 37,8 46,5 47,0 41,5 38,2
San Vicente y las Granadinas 67,6 65,9 67,2 63,7 64,6 78,1 87,2 85,4 83,4
Santa Lucia 57,4 57,6 55,2 56,5 58,4 90,8 89,6 80,2 69,0
Suriname? 48,6 72,0 67,3 62,7 70,9 120,9 11,7 116,9 89,9
Trinidad y Tabago 52,8 59,8 55,8 58,6 62,5 63,7 56,9 53,7 54,5

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

3 Promedios simples. No incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Haitiy Venezuela (Republica Bolivariana de).
® Administracion central.

¢ Gobierna general.

d Noincluye los compromisos del sector pablico con los bancos comerciales.

¢ Promedios simples.

" Sector publico.

9 Definicion internacional.



Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Cuadro A7.1
América Latinay el Caribe: precios al consumidor
(Variacién porcentual en 12 meses)

2019 2020 2021 2022 2023 203 2024
Marzo  Junio  Marzo  Junio
América Latina y el Caribe® 3,4 33 1,6 1,6 4,6 6,7 49 41 4,3
América Latina®
Argentina 52,9 34,1 51,4 952 2101 1053  117,0 2899 2715
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1,5 0,7 0,9 3,1 2,1 2,5 2,7 3,1 3,8
Brasil 4,3 4,5 10,0 58 4,6 4,7 3,2 3,9 4,2
Chile 3,0 3,0 7,2 12,8 3,9 11,1 7,6 38 4,2
Colombia 3,8 1,6 5,6 13,1 9,3 13,3 12,1 7,4 7,2
Costa Rica 1,5 0,9 3.3 7.9 -1,8 44 -1,0 -1,2 -0,0
Cuba® -1,3 18,5 77,3 39,1 38,7 46,4 45,5 411 31,1
Ecuador =0),1 =09 1,9 3,7 1,3 2,8 1,7 1,7 1,2
El Salvador -0,0 -0,1 6,1 7,3 1,2 6,1 3,8 08 1,5
Guatemala 3.4 4,8 3,1 9,2 4,2 8,7 4,9 3,2 3,6
Haiti 20,8 19,2 24,6 48,1 22,1 48,1 46,2 27,7 27,7
Honduras 4,1 4,0 53 9.8 5,2 9.1 5,6 4,8 4,9
México 2,8 3,2 1,4 7,8 4,7 6,8 5,1 44 5,0
Nicaragua 6,5 2,6 7,3 11,3 5,6 10,1 9,2 55 4,8
Panamé -0,1 -1,6 2,6 2,1 1,9 1,3 -0,6 1,7 1,3
Paraguay 2,8 2,2 6,8 8,1 3,7 6,4 4,2 3,6 43
Perd 1,9 2,0 6,4 8,5 3,2 8,4 6,5 3,0 2,3
Republica Dominicana 3,7 56 8,5 1,8 3,6 59 4,0 3,4 3,5
Uruguay 8,8 9,4 8,0 8,3 5,1 13 6,0 3.8 5,0
Venezuela (Republica Bolivariana de) 9585 2960 686 234 190 440 404 68 51
EL Caribed
Antigua y Barbuda 0,7 2,8 1,2 9,2 33 4,6 4,6 4,9 4,9
Bahamas 1,4 1,2 4,1 5,5 1,9 4,1 4,0 1,7 1,7
Barbados 72 13 5,0 12,5 4,2 12,6 11,6 3,5 3,9
Belice 0,2 0,4 4,9 6,7 3,7 5,9 3,7 3,4 3.4
Dominica 0,1 -0,7 38 8,4 2,3 7,1 3,6 2,3
Granada 0,1 -0,8 1,9 2,9 2,2 3,7 2,2 2,2
Guyana 2,1 0,9 5,7 7,2 2,0 4,9 3,0 2,4 3,6
Jamaica 6,2 4,5 7,3 9,3 6,9 6,2 6,3 55 5,
Saint Kitts y Nevis -0,8 -1,2 1,9 3,9 1,6 5,9 3.1 1,6/
San Vicente y las Granadinas 0,5 -1,0 3,4 6,7 4,0 55 53 4.9 49
Santa Lucia -0,7 -0,4 4,1 6,9 2,1 71 5,4 0,6 2,1
Suriname 4,2 60,7 60,7 54,6 32,6 59,5 54,6 26,8 18,6
Trinidad y Tabago 0,4 08 35 8,7 0,7 73 58 08 0,9

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

3 América Latinay el Caribe no incluye economias con inflacion cronica (Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica
Bolivariana de)).

b América Latina no incluye economias con inflacion crénica (Argentina, Cuba, Haiti y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

¢ Serefiere a los mercados en moneda nacional.

d EL Caribe no incluye economia con inflacion cronica (Suriname).

" Datos al mes de abril de 2024.
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