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Recalibrar politicas y avanzar con reformas

Tras sortear con éxito una serie de shocks, la mayoria de los paises de la region estan convergiendo hacia
su (débil) crecimiento potencial, aunque desde posiciones ciclicas diferentes. La inversién se ha estancado
en general, por lo que el crecimiento ha dependido cada vez més del consumo. La inflacién ha disminuido
considerablemente y, en la mayoria de los paises, se encuentra cerca del rango, aunque presenta cierta rigidez
producto del dinamismo de los mercados laborales internos.

Se prevé que el crecimiento se modere a finales de 2024 y en 2025, con riesgos principalmente de deterioro
entorno al escenario base. Por otra parte, se proyecta que la inflacion continde su descenso, aunque de forma
gradual, y que alcance las metas de los bancos centrales en 2026 en la mayoria de los casos. Los riesgos para
la inflacién siguen sesgados al alza y se derivan de la estrechez del mercado laboral, la persistente inflacién de
los servicios, el reanclaje incompleto de las expectativas de inflacién y la posibilidad de un relajamiento de la
politica fiscal.

Dado que las brechas del producto y la inflacién se han cerrado en su mayor parte, pero la politica monetaria
sigue siendo contractiva y deben fortalecerse las finanzas publicas, es necesario recalibrar la combinacién de
politicas. La consolidacion fiscal, con énfasis en incrementar ingresos, debe avanzar sin demora con la finalidad
de reconstruir los margenes de maniobra, protegiendo al mismo tiempo la inversién publica y el gasto social
prioritarios. Esto contribuiria a la normalizacién de la politica monetaria y al afianzamiento de la credibilidad y
la resiliencia de los marcos de politicas. La mayoria de los bancos centrales estan en condiciones de proceder
con la relajacién monetaria, balanceando evitar el resurgimiento de presiones sobre los precios y evitar una
contraccién econdmica excesiva. Un retorno duradero de la inflacién a su nivel meta ayudard, a su vez, a la
dindmica de la deuda publica.

Se prevé que el crecimiento a mediano plazo se mantenga cerca de su promedio histérico bajo, debido a problemas
persistentes no resueltos, como la escasa inversion y el bajo crecimiento de la productividad, a lo que se sumara el
cambio en la dinégmica demogréfica. Es preocupante que la agenda de reformas en curso es limitada, lo que podria
llevar a un circulo vicioso de bajo crecimiento, descontento social y politicas populistas. Para evitarlo es necesario
avanzar con reformas que promuevan todos los motores de crecimiento. Mejorar la gobernanza —mediante el
fortalecimiento del Estado de derecho, la mejora de la eficacia del gobierno y la lucha contra la delincuencia— es
una prioridad que abarca todos los &mbitos del crecimiento. Para impulsar la acumulacién de capital es necesario
mejorar el entorno empresarial, fomentar la competencia y promover el comercio internacional. También es
necesario ampliar la inversién pdblica y hacerla més eficaz. Para mantener una fuerza de trabajo dinémica y potenciar
la productividad es necesario abordar la informalidad y flexibilizar los mercados laborales formales para que, entre
otras cosas, puedan adaptarse a las nuevas tecnologias. El crecimiento de la participacion de las mujeres en el
mercado de trabajo también puede ayudar a aumentar la fuerza laboral y contrarrestar los cambios demogréficos.
Las politicas para hacer frente al cambio climatico y adoptar la transicién energética son cada vez mas importantes,
aunque para aprovechar los beneficios de esta transformacion es necesario fortalecer los marcos de inversién
a modo de atraer capital y, al mismo tiempo, aumentar los ingresos provenientes de los recursos naturales para
atender las necesidades de inversién social y publica.

Coyuntura econémica mundial

Crecimiento mundial estable, pero desinflacion lenta

Pese a las expectativas de desaceleracion, la coyuntura externa se ha mantenido practicamente sin cambios desde
el afo pasado. La economia mundial se expandié 3,3 por ciento en 2023 y se prevé que crezca a un ritmo similar en
2024 y 2025 (gréfico 1, panel 1). En Estados Unidos, se prevé que el crecimiento se mantenga fuerte en 2,8 por ciento

Octubre de 2024 ¢ FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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Grafico 1. Coyuntura econémica mundial

El crecimiento mundial se ha mantenido estable y la
desinflacién ha continuado pese a la elevada inflacién
en servicios.

1. Crecimiento del PIB real e inflacién de los socios comerciales
de ALC
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, base de datos
de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ), y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los agregados son promedios ponderados por el PIB en funcién
de la paridad del poder adquisitivo. ALC = América Latina y el Caribe;
IPC = indice de precios al consumidor.

'El crecimiento de los socios comerciales estd ponderado por las
exportaciones.

2Muestra de 11 economias avanzadas y 9 economias de mercados
emergentes y en desarrollo (que representan aproximadamente el

55 por ciento del producto mundial de 2021).

3La metodologia y las variables del indice de condiciones financieras
pueden consultarse en el Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(informe GFSR) de octubre de 2018.

en 2024 —superando considerablemente las proyecciones
de octubre de 2023 (1,5 por ciento)—, pero que se
desacelere a 2,2 por ciento en 2025, debido a la
moderacién del consumo y las exportaciones. En
la zona del euro se prevé que, pese a seguir siendo
débil, el crecimiento se acelere hasta 0,8 por ciento
en 2024 (desde 0,4 por ciento en 2023) —gracias a la
mejora de la actividad de los servicios— y que siga
aumentando hasta 1,2 por ciento en 2025. Por otra
parte, el crecimiento en China ha demostrado ser mas
resiliente de lo previsto, aunque alin se proyecta que se
desacelere de 5,2 por ciento en 2023 a 4,8 por ciento
y 4,5 por ciento en 2024 y 2025, respectivamente.
Las perspectivas de crecimiento mundial a mediano
plazo siguen siendo bajas en comparacién con
los estadndares histdricos, con una proyeccion de
crecimiento de la economia mundial de 3,2 por ciento
anual entre 2025y 2029.

Continta el proceso de desinflacién mundial; en las
economias avanzadas (Estados Unidos, zona del euro)
la inflaciéon se encuentra actualmente cerca de los
objetivos establecidos, ayudada por la desinflacién de
los precios de los bienes subyacentes, mientras que
la inflacién de los servicios se mantiene elevada. En
un contexto de incipientes sefales de debilitamiento
del mercado laboral y el inicio del ciclo de relajacion
por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos,
los rendimientos a largo plazo en ese pais han
disminuido recientemente, aunque siguen siendo
elevados (gréfico 1, panel 2). Pese a las altas tasas de
interés estadounidenses, las condiciones financieras
en general se mantienen acomodaticias debido al
dinamismo de las valoraciones de las empresas en
Estados Unidos. En medio de cierta volatilidad, los
precios de las principales materias primas en América
Latina y el Caribe (ALC) se han moderado en el dltimo
ano, lo que ha respaldado el proceso de desinflacién,
pero a la vez ha reducido el apoyo a la actividad
econdmica en la region (gréfico 1, panel 3).

América Latina y el Caribe:
Evolucidn econdmica reciente

Operando cerca del nivel potencial

Luego de un fuerte repunte tras la pandemia, el
crecimiento de ALC (excluidas Argentina y Venezuela)
se ha moderado, de 4,0 por ciento en 2022 a 2,6 por
ciento en 2023, y a un ritmo similar a comienzos
de 2024, dado que la mayoria de las economias
operan ya cerca de su nivel potencial, si bien la
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convergencia se estd produciendo desde distintas posiciones ciclicas (gréfico 2, paneles 1y 2). Dentro de la
region, el crecimiento en el grupo de las siete economias principales de América Latina (AL7) se desacelerd de
3,6 por ciento en 2022 a alrededor de 2,4 por ciento en 2023 y 2,0 por ciento en el primer semestre de 2024,
aunque con una heterogeneidad notable. En México, el crecimiento se moderd en un contexto de brecha
positiva del producto, en parte debido a la débil demanda externa y las politicas restrictivas para combatir la
inflacién. En Brasil, el crecimiento se mantuvo sdlido, con la economia operando por encima de su nivel potencial

Gréfico 2. Evolucién econémica reciente

El crecimiento se ha moderado en toda la regién...
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Direction of Trade Statistics; FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe

WEO); autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los agregados son promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo. AL7 = siete economias principales de
América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pery, Uruguay); CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana.
Caribe excluye Guyana debido a que sus tasas de crecimiento son muy altas desde finales de 2019, cuando comenzd la produccién de petréleo.
En 2024, se prevé que el crecimiento de Guyana se acelere a 44 por ciento, debido al aumento de la produccién de petréleo.

2|nventarios incluye discrepancias estadisticas.
3Excluye Paraguay y Uruguay debido a limitaciones en los datos.
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como consecuencia principalmente del dinamismo de los mercados laborales y de que las perturbaciones por las
inundaciones fueron menores de lo previsto. En Chile y Colombia, el crecimiento se ha afianzado tras la caida que
sigui6 al sobrecalentamiento de la economia, lo que ayudé a cerrar las brechas positivas del producto. En Perd y
Uruguay, la actividad econdmica esté repuntando después de que las condiciones climéticas se han normalizado
(lluvias excepcionales en Pert y sequias en Uruguay), lo que esté contribuyendo a cerrar las brechas negativas del
producto. Por otra parte, el crecimiento en Paraguay se mantuvo sélido y continué con la recuperacién tras la sequia
de 2022, lo que ayudd a cerrar la brecha negativa del producto.

En general, el crecimiento de AL7 ha dependido cada vez més del consumo en un contexto de estancamiento de la
inversién, excepto en México, y de voliumenes de exportacion constantes (grafico 2, paneles 3y 4). La resiliencia del
consumo se sustenta en el dinamismo del mercado laboral, puesto que el empleo ha vuelto a su tendencia anterior
a la pandemia, el desempleo se encuentra en niveles histéricamente bajos, especialmente en Brasil y México, y los
salarios reales siguen creciendo con fuerza, superando la productividad y contribuyendo a las presiones sobre los
precios, particularmente de los servicios (gréfico 2, paneles 5y 6).

A principios de 2024, el crecimiento en América Central, Panama y la Republica Dominicana (CAPRD) siguié
siendo vigoroso, gracias a la solidez del consumo impulsado por las remesas (El Salvador, Guatemala y
Honduras)y a la firmeza de las exportaciones (Costa Rica, Panama y la Republica Dominicana, recuadro 1)'. Por
otra parte, el crecimiento en el Caribe (excluida Guyana) se estad desacelerando a medida que el repunte del
turismo posterior a la pandemia se disipa tras haber retornado a los niveles previos a la pandemia (recuadro 2).

Al margen de las tensiones geopoliticas mundiales

A pesar de las crecientes tensiones geopoliticas mundiales y el aumento de las intervenciones comerciales
"perjudiciales” (distorsionantes del comercio) de las economias sistémicas desde 2017, que incluyen medidas
que afectan a las economias de ALC, la estructura de los flujos y las politicas comerciales de la regién no han
cambiado sustancialmente. Estados Unidos sigue siendo el principal destino de las exportaciones, con una cuota
practicamente invariable de alrededor de la mitad de todas las exportaciones de AL7 (més de 80 por ciento en
el caso de México)?. Por otra parte, la cuota de China ha aumentado de aproximadamente 10 por ciento antes
de 2017 a alrededor de 15 por ciento en los Ultimos afios (grafico 3, panel 1), superando el efecto previsto de la
creciente importancia de China en la economia mundial y su demanda de materias primas (gréfico 3, panel 2).
Sin embargo, este aumento no es un fendmeno nuevo, sino la continuacién de una tendencia a largo plazo de
creciente intensidad del comercio de la region con China (gréafico 3, panel 3).

Pese al aumento de las intervenciones comerciales perjudiciales de las economias de importancia sistémica, las
medidas de politicas comparables de los paises de ALC han sido limitadas (grafico 3, panel 4), lo que también ha
contribuido a que las politicas que distorsionan el comercio sean menos prevalentes en ALC que en otras economias
de mercados emergentes o avanzadas®.

! Véase también el anexo enlinea 1, "Emigrar pero enviar dinero a casa: El efecto conjunto de la migracién y las remesas sobre el crecimiento
econdémico y la fuerza laboral”.

2 Véase el anexo en linea 2, “La reubicaciéon de las cadenas mundiales de valor: El papel de México”.
3 Véase el anexo en linea 3, “La politica industrial en América Latina".
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Grafico 3. Estructura del comercio en un contexto de tensiones geopoliticas mundiales

La estructura del comercio de la regién no ha variado
sustancialmente pese a las tensiones geopoliticas
mundiales, ...

1. AL7: Cuota en el comercio de mercancias’

... aunque el comercio con China ha aumentado mas de lo
esperado con base en la creciente importancia de China
en la economia mundial, ...
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... continuando con la tendencia de largo plazo.
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Pese a las medidas comerciales perjudiciales adoptadas
por las economias sistémicas, las intervenciones
comerciales similares en ALC han sido limitadas.

4. Intervenciones comerciales perjudiciales®
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Fuentes: Base de datos Global Trade Alert; FMI, base de datos Direction of Trade Statistics; Banco Mundial, Solucién Comercial Integrada Mundial, y

célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cédigos de paises de la Organizacién Internacional de Normalizacion (ISO). AL7 = siete economias
principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); ALC = América Latina y el Caribe; EMED = economias de

mercados emergentes y en desarrollo.
El promedio de 2018-23 excluye 2020.

2El indice de intensidad de las exportaciones, medido como un indice de intensidad comercial basado en la Solucién Comercial Integrada Mundial,
indica en porcentaje si las exportaciones de un pais a un socio comercial son superiores a las exportaciones mundiales destinadas a ese socio
comercial. El indice muestra la importancia relativa de un pais exportador determinado para un pais socio concreto. Un valor superior a 100 indica una
relacién més intensa con el socio comercial que el promedio mundial. Los agregados son promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad

del poder adquisitivo.

3Incluye las medidas discriminatorias introducidas y eliminadas. Las barras representan intervenciones de Estados Unidos, China y el resto del mundo
que afectan a ALC. "Del resto del mundo” puede incluir medidas de paises de ALC que afectan a otros paises de ALC. Los datos agregan medidas de
politicas Unicas para evitar el conteo multiple en caso de que una intervencion afecte a mas de un pais. Los datos de 2024 estan anualizados.
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Las tensiones geopoliticas tampoco parecen haber
afectado a los flujos de capital hacia América
Latina. Estados Unidos y los paises avanzados de
Europa siguen siendo las principales contrapartes
de la inversion extranjera directa (IED), la forma
dominante de flujos de capital hacia la region en los
Ultimos afios, aunque los datos sobre las inversiones
de China en la regién son incompletos (grafico 4).

En conjunto, las posiciones externas de la region han
mejorado en general (tras el deterioro sufrido a raiz
de la pandemia), con déficits en cuenta corriente
que han caido por debajo de 1 por ciento del PIB'y
reservas internacionales que se han mantenido en
niveles adecuados en la mayoria de los paises.

Inflacion dentro de los rangos meta,
pero mostrando rigidez

En consonancia con una actividad econdmica
mas moderada, y en linea con otras economias
de mercados emergentes, la inflacién general y
la subyacente han retrocedido en la region desde
mediados o finales de 2022 (gréfico 5); la inflacién
general se ubicé dentro del rango fijado como meta

Grafico 4. AL7: Flujos netos de capital
(Porcentaje del PIB, promedio mévil de cuatro trimestres)

La estructura de los flujos de capital, dominadas por
la IED, se ha mantenido practicamente sin cambios.

4- — |ED — Cartera Otros flujos econémicos ~

_3I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
2019: 19:  20: 20: 21: 21. 22: 22: 23: 23: 24
T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1

Fuentes: FMI, base de datos de estadisticas de la balanza de pagos;
FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQ), y célculos del personal técnico del FML.

Nota: AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil,
Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); IED = Inversion
extranjera directa.

en los Ultimos meses (excepto en Colombia y México), aunque ain no se sitia en el punto medio del rango.

El proceso de desinflacién ha estado impulsado principalmente por la correccién del aumento que se habia
producido en los precios de los bienes no subyacentes (alimentos y energia) y la apreciacion de las monedas

nacionales (aunque parte de esta tendencia se ha invertido mas recientemente). La inflacion subyacente,
especialmente la de servicios, se ha mantenido alta en parte debido a un crecimiento salarial aiin elevado, en
medio del reanclaje todavia incompleto de las expectativas de inflacidn.
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Grafico 5. Inflacién

La inflacién se ha moderado a nivel mundial...

1. Inflacién general y subyacente
(Variacién porcentual interanual; linea continua: general;
linea discontinua: subyacente)
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Recalibrar politicas y avanzar con reformas

... yentoda la region...

2. AL7: Inflacién general de precios al consumidor
(Desviaciones con respecto a la meta de inflacién;
puntos porcentuales)
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... amedida que la inflacién de bienes
se ha desacelerado...

3. AL7: Contribuciones a la inflacién general’
(Desviacién con respecto a la meta de inflacién; variacién
porcentual interanual)

... ayudada por la desinflacién mundial y, hasta hace poco,
por la apreciacién de las monedas nacionales.

4. AL7: Inflacién Importada e inflacién de precios
de los productores?
(Variacién porcentual interanual)
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Fuentes: Haver Analytics; autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los agregados son promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo. AL7 = siete economias principales de
América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay); IPP = inflacién de precios de los productores; ME = mercados emergentes;
ME Asia = Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam; ME Europa = Hungria, Polonia, Rumania, Serbia; ML = moneda local.

"La inflacién de los servicios subyacentes se define como inflacién general menos alimentos, energia y bienes subyacentes. AL7 excluye Paraguay y

Uruguay debido a limitaciones en los datos.
2AL7 excluye Chile y Paraguay debido a limitaciones en los datos.
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Grafico 6. AL7: Indicadores de solidez financiera

Los balances de los bancos se han mantenido sélidos ... al igual que los balances de las empresas.
pese a las altas tasas de interés...
1. Indicadores financieros de las instituciones de depésito’ 2. Indicadores financieros de las empresas?
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Financial Soundness Indicators; autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay); CSC = coeficiente

de suficiencia de capital; MF = margen financiero sobre ingresos brutos; PM = préstamos en mora; RdA = rendimiento de los activos;

RdC = rendimiento del capital.

Las marcas indican los promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo; los bigotes sefialan el rango
minimo-maximo entre los paises de AL7. “Liquidez” se refiere a la relacion entre los activos liquidos y los pasivos a corto plazo y no incluye a Chile
debido a limitaciones de los datos.

2| as marcas indican medianas de empresas de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Los bigotes denotan el rango entre los percentiles 25y 75.
“Liquidez” es la relacion entre efectivo e inversiones a corto plazo, y los pasivos a corto plazo. “Endeudamiento” es la relacion entre la deuda total
y el capital total.

Balances de empresas saludables

Como consecuencia del endurecimiento de la politica monetaria para luchar contra la inflacién, las condiciones
financieras internas se han mantenido restrictivas desde 2022. Sin embargo, los bancos de la regién se han
mantenido en general liquidos, bien capitalizados y con bajos niveles de préstamos en mora (gréafico 6,
panel 1), en un contexto de crecimiento resiliente del crédito, impulsado por los consumidores. Mientras que
los indicadores de rentabilidad de los bancos se han mantenido estables en promedio —respaldados por el
aumento de los méargenes financieros netos, debido a que las tasas activas han respondido méas marcadamente
a las tasas de politica monetaria que a las tasas pasivas—, la dispersion de los indicadores de rentabilidad se
ha ampliado, lo que apunta a posibles focos de debilidad en los balances. En general, la rentabilidad de las
empresas se ha mantenido en linea con los niveles previos a la pandemia (grafico 6, panel 2).

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL e Octubre de 2024



Recalibrar politicas y avanzar con reformas

Perspectivas y riesgos

Desaceleracién del crecimiento e inflacidn persistente

Se prevé que el crecimiento en ALC (excluidas Argentina y Venezuela) se modere —de 2,6 por ciento en 2023 y
2024 a 2,2 por ciento en 2025— en un contexto de brechas del producto en su mayoria cerradas y una coyuntura
externa practicamente sin cambios (cuadro 1; recuadro 3). Dentro del grupo AL7, se proyecta que el crecimiento
de México se desacelere notoriamente en 2024 y 2025, en parte debido a las limitaciones de capacidad,
la consolidacion fiscal y el menor crecimiento de Estados Unidos. Se proyecta que el crecimiento de Brasil se
mantenga practicamente sin cambios en 2024, gracias a la fortaleza del consumo, al igual que el de Paraguay,
antes de desacelerarse en 2025. Por otra parte, se prevé que el crecimiento de Chile, Colombia, Pert y Uruguay se
acelere ligeramente en 2024y 2025 después del débil crecimiento de 2023. Se prevé que la actividad econémica en
otras economias de América del Sur (Argentina, Bolivia, Ecuador y Venezuela), como grupo, se contraiga en 2024,
pero que repunte significativamente en 2025 en algunos de estos paises, debido sobre todo a los importantes
esfuerzos de estabilizacidn que estan realizando.

Sibien las economias del Caribe siguen creciendo en general mas rapido que el resto de la regidn, se prevé que se
desaceleren en 2024 y 2025, debido a la desaceleracién del turismo. Por el contrario, se prevé que el crecimiento
en laregion de CAPRD siga siendo relativamente sdlido, debido a la fortaleza del consumo privado impulsado por
las entradas sostenidas de remesas.

Se proyecta que la inflacién en ALC (excluidas Argentina y Venezuela) disminuya gradualmente de 4,7 por ciento
afinales de 2023 a 4,3 por ciento y 3,3 por ciento a finales de 2024 y 2025, respectivamente (cuadro 1). Si bien la
inflacién ya se encuentra dentro del rango de la meta establecida en la mayoria de las economias de AL7, tomara
tiempo que alcance lameta—hasta 2026 en la mayor
parte de los casos—, en parte debido al efecto

Grafico 7. Riesgos para el crecimiento y la inflacién rezagado de las politicas restrictivas, el proceso

(Porcentaje de paises de ALC) gradual de desinflacién mundial y la demora en la

Los riesgos para el crecimiento se inclinan hacia normalizacién de los precios regulados en algunos

el deterioro, mientras que predominan los riesgos paises. También se proyecta que la inflacién se
al alza para la inflacién, aunque con heterogeneidad modere en el Caribe, de 8,9 por ciento en 2023

tre | bregi .
entre las subregiones a 6,1 por ciento en 2025, mientras que en CAPRD

se prevé que se mantenga baja, y que aumente

100 - g - - : -60
.:ncunados al alza ligeramente desde su nivel de 2,7 por ciento en
nclinados a la baja
80 - B Equilibrados _50 2023 a 3,3 por ciento en 2025.
. .20 Riesgos a la baja para el crecimiento,
60~ - riesgos al alza para la inflacion
- -30 Los riesgos para el crecimiento a corto plazo son
40- - en general desfavorables, especialmente en el

Caribe, donde predominan los riesgos de deterioro
20 - en gran medida debido a la posibilidad de shocks
relacionados con el climay a la desaceleracion de la

demanda deturismo (gréfico 7). Entodalaregidn, los

riesgos externos de deterioro del crecimiento estéan
relacionados principalmente con una contraccién

Inflacién

Crecimiento

Crecimiento Inflacion mayor que la prevista de la politica monetaria
estadounidense y una mayor volatilidad de los

ALC

Fuente: Célculos del personal técnico del FML.

Nota: AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, precios de las materias primas. La incertidumbre
Chile, Colombia, México, Paraguay, Pery, Uruguay); ALC = América o ; ;

' ' i Lrerd : en torno a las politicas y las tensiones sociales son
Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y la Republica o p ] y )
Dominicana; CARIB = Caribe. los principales riesgos internos de deterioro, ya que
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FONDO MONETARIO INTERNACIONAL e Octubre de 2024



Recalibrar politicas y avanzar con reformas

podrian entorpecer la aplicacién de politicas y reformas econdmicas. Por el lado positivo, un mayor crecimiento
de los socios comerciales y una coyuntura mundial mas benigna podrian impulsar las exportacionesy las entradas
de capital. El repunte de la inversién, debido al mayor interés en los minerales y la energia verde, asi como en los
proyectos de deslocalizacién cercana (nearshoring), también puede impulsar el crecimiento.

Los riesgos para la inflacién se inclinan principalmente al alza, aunque con heterogeneidad entre las subregiones,
y se derivan de la persistente inflaciéon de los servicios, los mercados laborales aldn tensionados y el riesgo de
desviaciones fiscales en algunos paises. Ademas, el precio relativo de los bienes subyacentes frente a los servicios
aun no ha convergido hacia su tendencia previa a la pandemia, lo que agrava el riesgo de nuevas presiones
inflacionarias si el ajuste se produce a través del aumento de los precios de los servicios. La pronunciada
apreciacion del dolar de EE.UU., el aumento de los precios de las materias primas y el recrudecimiento de las
tensiones comerciales mundiales son los principales riesgos externos al alza para la inflacién en la region.

Perspectivas de crecimiento mediocre a mediano plazo

Pese a la resiliencia a los shocks recientes, las perspectivas de crecimiento a mediano plazo para ALC (excluidas
Argentina y Venezuela) siguen siendo débiles, con una expansion proyectada del producto de alrededor de
2%, por ciento anual en los préximos cinco afios, en consonancia con el magro promedio histérico de la regidn,
y bajo en comparacién con otras economias de mercados emergentes (gréfico 8, panel 1). El ingreso per cépita
medio de la regién aumentaria solo ligeramente, lo que limitaria los avances en la reduccion de la brecha de
ingresos con las economias avanzadas (gréfico 8, panel 2). A estas proyecciones subyace el hecho de que el
crecimiento potencial de Colombia y Peri ha descendido hacia el promedio regional, debido principalmente a
un clima empresarial menos favorable y la mayor incertidumbre en torno a las politicas. Al mismo tiempo, las
estimaciones de crecimiento potencial de Brasil se han revisado al alza en vista de los efectos previstos de las
reformas estructurales y la aceleracion de la produccién de hidrocarburos.

Un factor que subyace a las perspectivas moderadas a mediano plazo de la region es el cambio demogréfico;
se proyecta que la expansion de la fuerza laboral observada en las Ultimas décadas —debida al “dividendo
demografico” del crecimiento de la poblacién y a una proporcién creciente de la poblacion en edad de trabajar—
se desacelere notablemente y que el aumento de la participacion en la fuerza laboral solo compense de forma
parcial esta desaceleracion (gréfico 8, panel 3; resumen del Estudio de referencia 1).

Las perspectivas de acumulaciéon de capital también son débiles, ya que se prevé que la inversién siga rondando
niveles histéricamente bajos —y mas bajos que en otras economias de mercados emergentes—, en parte debido
a la escasa inversion publica (grafico 8, panel 4). Por Ultimo, pese a la leve mejora en relacién con las Ultimas
décadas —gracias a reformas recientes, como la histérica reforma del impuesto sobre el valor agregado en Brasil,
y a algunas reformas futuras—, se prevé que el crecimiento de la productividad total de los factores permanezca
estancado y bajo en relacién con paises semejantes (gréfico 8, panel 5), lo que obedece en parte a una mayor
concentracién de la inversion en los sectores de menor productividad (gréfico 8, panel 6)*.

4 Véase el anexo en linea 4, “Inversién por actividad econdmica en América Latina: Subsanar las deficiencias de los datos”.
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Grafico 8. Crecimiento a mediano plazo
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO); base de datos Penn World Table 10.0; Banco Mundial, base de
datos de estimaciones y proyecciones demograficas, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los agregados son promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo. La zona sombreada denota los afios

de proyeccién. AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay); EMED = economias
de mercados emergentes y en desarrollo; ME = mercados emergentes; ME Asia = Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam;

ME Europa = Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Polonia, Rumania, Serbia; PPA = paridad del poder adquisitivo.

TAL7 excluye Paraguay debido a limitaciones en los datos.

2AL7 excluye Uruguay debido a limitaciones en los datos.

3Incluye Brasil, Chile, Colombia y Perd. No se muestran los datos de los afios correspondientes a la COVID-19 (2020-21). La actividad “construccion”

incluye la construccion residencial.



Recalibrar politicas y avanzar con reformas

Recomendaciones en materia de politicas

Recalibrarla combinacién de politicas —para favorecer el fortalecimiento de las finanzas publicas y la normalizacién de
la politica monetaria— contribuiria a reconstruir los margenes de maniobray a reforzar la resiliencia macroeconémica.
Avanzar con las reformas estructurales sera fundamental para elevar el nivel de vida en la regién.

Consolidacion fiscal compatible con crecimiento

Las finanzas publicas de la regién, gracias al retiro oportuno del estimulo, resistieron el impacto de la pandemia
mejor de lo esperado, pero la deuda publica se mantiene elevada y seguird aumentando si no se produce una
consolidacion fiscal adicional (grafico 9, panel 1). La mayoria de los paises tienen planes ambiciosos para fortalecer las
finanzas publicas y estabilizar la deuda en sus niveles actuales (gréfico 9, panel 2). Estos planes deben de ejecutarse
sin mas demoras (gréfico 9, panel 3) y deben estar basados en medidas fiscales previamente identificadas. La
consolidacioén fiscal oportuna respaldara la normalizacidn de la politica monetaria y mejorara ain mas la credibilidad
ylaresiliencia de los marcos de politicas, por ejemplo, al reducir las expectativas de inflacidony el riesgo pais. Para situar
decididamente la deuda en unatrayectoria descendente seran necesarios esfuerzos mayores y mas duraderos, dado
el desfavorable diferencial entre las tasas de interés y el crecimiento que enfrenta la region (Estudio de referencia 2).

Si bien solucionar las ineficiencias del gasto podria ayudar a apuntalar las finanzas publicas, especialmente a corto
plazo, una consolidacion fiscal exitosa requerird una movilizacién de ingresos compatible con el crecimiento —que
busque sobre todo mejorar la recaudacién del impuesto sobre la renta de las personas fisicas—, partiendo de
unas tasas impositivas actualmente bajas (gréfico 9, panel 4; FMI, 2021). Estos esfuerzos son fundamentales para
proteger la inversion publica que fomenta el crecimiento y el gasto social esencial, al tiempo que se crea espacio
fiscal para adelantar el gasto en politicas climéaticas y para reducir las tasas relativamente altas del impuesto sobre
la renta empresarial en la regién.

En términos més generales, la implementacién de las consolidaciones fiscales previstas exigird una disciplina y
unos marcos institucionales mas estrictos. Las reglas fiscales y el historial de cumplimiento de la regién constituyen
la base para lograr los objetivos de consolidacion, pero los marcos deben mejorarse para evitar que se repita
la acumulacion de deuda que se produjo antes de la pandemia bajo el amparo de las reglas fiscales (gréfico 9,
paneles 5y 6). El fortalecimiento del vinculo entre las reglas fiscales més estrictas, las metas operativas y los marcos
presupuestarios a mediano plazo, en particular para evitar la relajaciéon frecuente de las metas fiscales, asi como la
introduccion de anclas de deuda, otorgaria mas credibilidad a los planes de consolidacién y reduciria los elevados
costos de financiamiento.

Octubre de 2024 ¢ FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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Grafico 9. Politica fiscal
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Fuentes: Acosta-Ormaechea, Solay Yoo (2019); Davoodi et al. (2022); Larch et al. (2023); FMI, base de datos de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ); base de datos Tax Revenue Statistics de la OCDE; Ulloa-Suérez y Valencia (2022), y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos del gréfico se utilizan los cédigos de pais de la Organizacién Internacional de Normalizacién (ISO).

ALS5 = cinco economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Pert); AL7 = siete economias principales de América
Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); ALC = América Latina y el Caribe (excluidas Argentina y Venezuela);

CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana; CARIB = Caribe; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo;
ME = mercados emergentes; ME Asia = Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia, Vietnam; EA = economias avanzadas; ME Europa = Bosnia
y Herzegovina, Bulgaria, Hungria, Polonia, Rumania, Serbia; OCDE = Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos; PPA = paridad
del poder adquisitivo.

'Los agregados son medianas.

2Chile denota el balance primario estructural del gobierno central, excluida la mineria. Colombia denota el balance primario estructural

del sector publico consolidado, excluido el petréleo. Pert denota el balance primario estructural del sector publico no financiero.

3VVéanse los detalles en FMI (2021).

4Véase el Estudio de referencia 2. La deuda denota el concepto bruto del gobierno general. Se indica el cumplimiento medio de todas las
reglas fiscales de los paises de AL7, y en el caso del cumplimiento de las reglas de balance presupuestario se indica para los grupos de EA

y EMED. Los agregados son promedios simples.

SIndica el objetivo fiscal final establecido para cada afo determinado.
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El tramo final del relajamiento de la politica monetaria

Si bien los bancos centrales de la region han avanzado en el relajamiento de la politica monetaria —adelantdndose
a otros paises, en particular Estados Unidos (gréfico 10, panel 1)—, las tasas de politica monetaria se han mantenido
restrictivas en comparacién con episodios de desinflacién anteriores (grafico 10, panel 2), como resultado de
los riesgos de inflacién que perduran, incluyendo el riesgo a consecuencia de que las expectativas alin no estan
plenamente ancladas (gréfico 10, panel 3). Ademas, las actuales tasas de politica monetaria se sitdan por encima
de los niveles de las estimaciones estandar de la regla de Taylor (grafico 10, panel 4), reflejando el seguimiento
que los bancos centrales hacen de la tasa de politica monetaria estadounidense por temor a que la reduccién de
los diferenciales de tasas de interés afecte a los flujos de capital y las monedas nacionales. Los tipos de cambio no
han mostrado efectos direccionales significativos asociados con la actual reduccion de los diferenciales, en parte
debido a que las expectativas sobre las futuras tasas de politica monetaria en la region se han movido en sincronia
con las de Estados Unidos, lo que ha moderado las fluctuaciones de los tipos de cambio.

La incertidumbre en torno a la tasa neutral también condiciona la trayectoria de la politica monetaria. Las
expectativas del mercado apuntan a que las tasas terminales de este ciclo de relajacién serian superiores a los
promedios histdricos, mientras que las estimaciones de las tasas neutrales también sugieren que aumentaran en
el tiempo, aunque esto se asociaria a una mayor incertidumbre en las estimaciones (Calderén, Dhungana y Gales,
de proxima publicacion) (gréfico 10, paneles 5 y 6). La incertidumbre en torno a las tasas neutrales internas en
ALC se ve agravada por la incertidumbre sobre la tasa neutral en Estados Unidos (FMI, 2024), que probablemente
afectard a las economias de mercados emergentes (FMI, 2023a), y posiblemente sufrird presiones al alza debido a
la persistencia de grandes déficits fiscales, los aumentos de productividad previstos por la inteligencia artificial, el
aumento de las necesidades de inversién en infraestructura y transicidn energética, y la fragmentacion financiera
mundial (que podria menguar el flujo de ahorros desde las economias con superavit).

A pesar de estos factores, con una inflacién por lo general dentro del rango fijado como meta, la mayoria de los
paises deberian continuar la relajacién de la politica monetaria, sin olvidar mantenerse alerta dada la elevada
incertidumbre y los riesgos de inflacién al alza. Las medidas de politica monetaria futuras deben lograr un
equilibrio entre esquivar el riesgo de nuevas presiones sobre los precios (derivadas de mercados laborales
aun tensionados, expectativas de inflacién ain no plenamente ancladas y desviaciones en los esfuerzos de
consolidacion fiscal) y evitar una contraccidén econémica excesiva.

Octubre de 2024 ¢ FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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Grafico 10. Politica monetaria
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Calderon, Dhungana y Wales (de proxima publicacién); Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de
datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ); autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos del gréfico se utilizan los codigos de pais de la Organizacién Internacional de Normalizacion (ISO). AL7 = siete
economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay).

TInflacién es la desviacion respecto de la meta de inflacién. Se incluye la tasa real ex ante de politica monetaria (la diferencia entre las expectativas
inflacionarias nominales y a un afo). Los episodios histéricos se definen como periodos en los que la inflacién general sube hasta superar el nivel
fijado como meta en 2 puntos porcentuales y retorna hasta menos de 2 puntos porcentuales de la meta en menos de dos afos, desde la
adopcion de regimenes de metas de inflacién. Los episodios actuales excluyen Colombia. Los agregados son medianas.

2Gréficos de densidad de desviacion de los prondsticos de inflacion a un afio (diciembre a diciembre) con respecto a las metas de inflaciéon de los
informes de Consensus Forecasts.

3Desviacion mediana de las tasas reales de interés efectivas con respecto a la prediccion (regla de politica monetaria tipo Taylor).

4Histdricas (2001-19) y prepandémicas (2017-19) denotan el promedio de las tasas reales ex ante de politica monetaria en los periodos en que la
inflacion general estaba dentro del rango de 1 punto porcentual en torno a la meta de inflacion. Finales de 2025 y finales de 2026 denotan las
expectativas del mercado sobre las tasas de interés de politica monetaria. Paraguay y Uruguay no se muestran debido a limitaciones de datos.
5Los marcadores son los promedios de la muestra de la mediana de las estimaciones de 13 especificaciones del modelo; los bigotes son el rango
intercuartilico. Prepandémicas hace referencia al periodo 2017T1-19T1. Més reciente se refiere a 2023T1-24T2.
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Avanzar con reformas estructurales Grafico 11. Clasificacién tecnolégica
para impulsar el crecimiento potencial de las exportaciones
(Porcentaje)

Dado que las brechas del producto se han cerrado
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, L. e . . B Alta tecnologia Tecnologia media M Baja tecnologia
deberia moverse de politicas ciclicas hacia politicas B Primarias/basadas en recursos

estructurales destinadas a elevar el crecimiento
potencial, que deberian enfocarse en todos los
factores que impulsan el crecimiento (capital, mano
de obra y productividad). Desafortunadamente,

2013-17

AL7

2021-22

el programa de reformas en curso es reducido.
Mejorar la gobernanza es una prioridad clave que
abarca todos los &mbitos del crecimiento y encabeza
las prioridades de reforma en muchos paises de la
regién (cuadro 2), y comprende fortalecer el Estado
de derecho, combatir la corrupcién y la delincuencia
(FMI, 2023b) e incrementar la eficacia del gobierno.

2013-17

ME Asia

2021-22

2021-22

ME Europa

0 20 40 60 80 100

Para estimular la acumulacion de capltal es Fuentes: Banco Mundial, base de datos Solucién Comercial Integrada
necesario mejorar el clima empresarial y fomentar Mundial, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil,
Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); ME = mercado
administrativa y los costos de entrada para las emergente; ME Asia = Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia,
Vietnam; ME Europa = Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Hungria,
Polonia, Rumania, Serbia.

la competencia, lo cual comprende reducir la carga

empresas, mejorar el cumplimiento de los contratos
y solucionar los retrasos en el sistema judicial.
Promover el comercio internacional y desarrollar
sectores de alta tecnologia también puede ayudar a incentivar la inversién (y la productividad), dado que existe
un amplio margen para aumentar el grado de integracion comercial de la region (FMI, 2023c) y para diversificar
las economias mas alld de las materias primas y los productos de baja tecnologia (grafico 11). Las politicas
industriales pueden ser Utiles en este sentido, pero deben contar con plazos concretos, deben ser eficaces en
funcion de los costos, transparentes y coherentes con el mantenimiento de la estabilidad macroecondmica, y
deben evitar efectos de contagio transfronterizos negativos®. La regiéon también necesita una inversién publica
més cuantiosa y eficaz, capaz de catalizar la inversién privada. Para ello es necesario fortalecer la gestion de
la inversidn publica para garantizar procesos de seleccidén de proyectos més transparentes y competitivos,
con mecanismos de financiamiento claros y altos rendimientos econémicos y sociales. Para atraer inversiones,
también es necesario armonizar las tasas nominales relativamente altas que pagan las empresas con las
observadas en otras regiones, siendo conscientes de las implicaciones fiscales (FMI, 2021).

® Véase el anexo en linea 3, “La politica industrial en América Latina".
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Por otra parte, para mantener una fuerza laboral Grafico 12. Tasas de participacién en la fuerza
dindmicay aumentar la productividad, en particular laboral por género
para mitigar los factores demograficos adversos, (Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar

. . . de maximo rendimiento)
es necesario abordar la informalidad y lograr

que los mercados laborales sean mas flexibles e Pese a los avances, la participacion de las mujeres

. . . .. . L en la fuerza laboral sigue siendo baja.
inclusivos. Esta estrategia deberia incluir la revisién

de las politicas tributarias y las leyes de proteccidn 100- -
del err.\ple'ol a fin de reforzar los |ncent|vos.para la xﬂ
formalizacion de las empresas y los trabajadores 90- -

y de flexibilizar el mercado laboral para que se /\

/

adapte a los cambios répidos, como los derivados SO'j % / -
de las nuevas tecnologias de la informacién®. Para . / Afgelntina

s .. . . - —— Brasi -
esto Ultimo también serd necesario abordar los / —— Chile
desfases en las aptitudes laborales mediante la 60- 7, — Colombia

. ., . ., —— México

mejora de la formacién vocacional y la educacién Paraguay
juvenil. Mejorar la disponibilidad y asequibilidad 50 - Pert _
del cuidado infantil, eliminar las asimetrias en las ruguay
prestaciones parentales y permitir horarios de ot—

. ) . ) e S8 228 |88 =22R 88228
trabajo maés flexibles aumentaria la participacion S S S
laboral de las mujeres (grafico 12), y también puede Total Mujeres Hombres

contribuir a mitigar los factores demograﬂcos Fuentes: ILOSTAT y célculos del personal técnico del FMI.

adversos sobre la fuerza laboral. Nota: Las tasas de participacion se basan en la poblacién en edad
de trabajar de méximo rendimiento (25-54 afos). Se muestran

Mitigarlaslimitaciones masimportantesal crecimiento promedios moviles.

podria generar aumentos considerables del producto

(Budina et al., 2023). Por ejemplo, reducir a la mitad las brechas en reformas estructurales de la region en los ambitos

de la gobernanza, la regulacion empresarial y el sector externo —cuyas brechas son algunas de las mas altas de la

regidn en relacién con los paises con mejores practicas— podria aumentar el producto hasta un 8 por ciento en el

corto plazo y un 12 por ciento en el mediano plazo (gréafico 13, paneles 1y 2).

Las politicas para gestionar los riesgos relacionados con el cambio climatico y aprovechar las oportunidades
de la transicién verde también son criticas en la coyuntura actual. Las politicas de mitigacién pueden aportar
beneficios sustanciales para el medio ambiente y la salud, mientras que la inversién en adaptacién y el fomento
de la innovacién en energias verdes podrian generar efectos de contagio positivos en otros sectores de la
economia. Las politicas de adaptacién también serén clave para limitar las pérdidas econdémicas derivadas
del cambio climético, que podrian ser considerables si no se cumplen los objetivos mundiales de mitigacion’.
Con su riqueza de minerales verdes, la regién se encuentra en una posicién Unica para aprovechar las ventajas
de la transformacién verde mundial, aunque ello requiere fortalecer los marcos de inversién para atraer capital
y aumentar los ingresos por recursos naturales para atender las necesidades de inversion publica y social.

Por Ultimo, si bien las reformas son fundamentales para impulsar el crecimiento, el interés por ellas es reducido
en la mayoria de los casos, y las perspectivas se ven limitadas por la escasa capacidad de implementacidn
en algunos paises. Para avanzar serd necesario desarrollar capacidad técnica y consenso en torno a las
prioridades, asi como prever periodos de transicion razonables y mecanismos de compensacién que garanticen
la aceptabilidad y la durabilidad de la reforma. Para evitar caer en la trampa del bajo crecimiento, el descontento
social y las politicas populistas perjudiciales para el crecimiento, los paises deben continuar con las reformas.

¢ Véase el anexo en linea 5, “Inteligencia artificial: Riesgos y oportunidades para América Latina y El Caribe”.
7 Véase el anexo en linea 6, "Pérdidas econémicas por fendmenos climaticos de evolucién lenta en América Latina y el Caribe”.
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Grafico 13. Reformas estructurales para el crecimiento

El margen de reforma es amplio en algunas éreas, ... ... y podria producir beneficios considerables.
1. AL7: Brechas en reformas macroestructurales, 2021-22" 2. Efectos sobre el producto de las reformas
(Distancia a la frontera de los mercados emergentes; porcentaje) de primera generacién?
(Variacién porcentual acumulada)
50- T mAL7 -14

Impacto medio para

- todas las EMED -12
40- -
I - -10
30- - 8
20- - w6
. -4
10- -
- -2
L 1 1 1 1 J L 1 O
Gobernanza Regulaciéon  Mercado Mercado Sector A corto plazo A mediano plazo
empresarial  laboral de crédito extermo

Fuentes: Budina et al. (2023) y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay); EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

TLas brechas estructurales se calculan como la desviacion de cada dambito de reforma respecto de su frontera (mejor desempefio en un mismo afno).
Todos los indicadores de reforma se normalizan entre 0y 1 en funcién de la muestra. Gobernanza se refiere a 2022, el resto a 2021. Los marcadores
indican las medianas y los bigotes, el rango intercuartilico.

2Reformas de primera generacién son aquellas que contribuyen a mitigar las restricciones més criticas a la actividad econémica. Efectos de reducir a
la mitad las brechas en las reformas de primera generacién en relacién con la frontera global. Se presentan promedios ponderados por el PIB
ajustado en funcién de la paridad del poder adquisitivo.
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Cuadro 2. AL7: Prioridades de reforma en favor del crecimiento y reformas en curso

era prioridad Segunda prioridad

Brasil

Colombia

México

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL e

Prioridades de las reformas

Reformas fiscales
estructurales

Ejecutar la reforma
del impuesto al
valor agregado

y simplificar el
sistema tributario
Reforzar el marco
fiscal, sobre la base
de la regla fiscal
Aplicar un plan de
transformacion
ecoldgica para
impulsar el
crecimiento verde

Reforzar

el cumplimiento
tributario

Reforzar la gestién
de lainversién
publica

* Movilizar ingresos
no petroleros
para financiar
necesidades
de gasto en
infraestructura,
salud y educacion
Reforzar la
gestién de la
inversién publica
Focalizar mejor
los programas de
proteccién social

Gobernanza 'y
seguridad econémica

Simplificar
el proceso
de solicitud
de permisos
de inversién
Reforzar

la seguridad

Reforzar la
aplicacion de los
marcos juridicos
en materia de
gobernanzay
transparencia

e Reforzar el Estado
de derechoy
el control
de la corrupcién

Reformas del
mercado laboral

Facilitar

la actualizacion
de aptitudes
Incrementar la
participacién de
las mujeres en la
fuerza laboral (por

ejemplo, aumentar

los servicios

de guarderia,
adoptar medidas
de transparencia
salarial)

Seguir
incrementando
la participacién
de las mujeres en
la fuerza laboral
(por ejemplo,
mejorando

el servicio

de guarderias)

Reducir los
costos laborales
no salariales
(contribuciones
de empleadores
ala seguridad
social, impuestos
sobre la némina,
indemnizaciones
por despidoy
licencias pagadas)

mercados de productos

Reformas de los . .
Liberalizacion

y erédito del comercio

® Reducir las
barreras
arancelariasy
no arancelarias
al comercio

Octubre de 2024

® Reducir las
barreras no
arancelarias
al comercio
Reforzar la
infraestructura
de comercio

Reducir la carga
administrativa
de las empresas
emergentes,
flexibilizar las
regulaciones
para promover
la entrada/salida
de empresasy
laigualdad de
condiciones para
empresas privadas
y publicas
Eliminar las
barreras en

los sectores

de servicios y
redes, asi como
las barreras

al comercioy

la inversién
Facilitar el acceso
de las pequenas
MUECIERES
empresas al
crédito

Mejorar la
participacién
privada en los
sectores de agua
y energia
Profundizar

el desarrollo

y lainclusién
financieras

Reformas en curso

Implementacion
de la reforma

del impuesto al
valor agregado
aprobada en 2023

Fortalecimiento
del cumplimiento
tributario
Reforma de

las pensiones
Mejora el acceso
al servicio

de guarderias
Simplificacion
del proceso de
obtencién de
permisos de
inversion

Reforma de

las pensiones
Reforma tributaria
para incentivar
las inversiones

y la transicién verde
Reforma del
sistema de salud
Reduccion de

la informalidad
Otorgar mayor
remuneracion

y proteccion

alos empleados
formales
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Cuadro 2. (continuacion)

Paraguay

Uruguay

Prioridades de las reformas

Reformas fiscales
estructurales

Reformar las
politicas fiscales
(impuesto sobre
la renta de las
personas fisicas)
Introducir reformas
institucionales
para mejorar

la eficiencia de
la recaudacion
de impuestos
Reforzar la
gestién de la
inversion publica
enelclimayla
presupuestacion
plurianual

Gobernanzay

seguridad econémica

* Mejorar la eficacia
del gobierno en
la prestacion de
servicios publicos
Reforzar el control
de la corrupcion
y el Estado
de derecho

Reformas del
mercado laboral

Reforzar las
prestacionesy
explicarlas mejor
(atencién médica
y desempleo) para
hacer mas atractivo
el empleo formal
Reforzar las
politicas de
proteccion del
empleo

Reformas de los
mercados de productos
y crédito

Liberalizacién
del comercio

Reformas en curso

Ley de
asociaciones
publico-privadas
para incentivar la
inversién privada
en infraestructura
Jubilacién del
sector publico
Marco de inversién
de los fondos

de pensiones
Tarifas eléctricas
y capacidades
operativas/
financieras de la
empresa publica
de electricidad
Marco para
quiebras que
agiliza la salida
de empresas

Reforzar la Reducir la Liberalizar la Modernizacién
gestién de la inestabilidad proteccion el régimen del
inversién publica politicay la del empleo impuesto sobre
Revisar el codigo violencia/ Reducir los larenta de
tributario para terrorismo costos laborales las pequenas
eliminar factores Mejorar la eficacia no salariales empresas

que incentiven la
informalidad y
alas empresas

a permanecer
pequefas
Mejorar la
cobertura del
gasto social y

su financiamiento

del gobierno,
especialmente a
nivel local
Reforzar el control
de la corrupcion

y la aplicacién de
laley

Fuente: Personal técnico del FMI.

Reducir la
informalidad
laboral

Diferenciar la
negociacion
salarial entre

los sectores
Mejorar la
educacién para
mitigar el desfase
de aptitudes
Liberalizar la

movilidad laboral
y las restricciones
migratorias

Facilitar el

acceso al crédito,
desarrollar el
mercado financiero
Reducir la
propiedad publica
(empresas
estatales)
Reforzar las
politicas y el
organismo de
competencia

Eliminar las
barreras no
arancelarias

y mejorar el
comercio de
servicios no
tradicionales
dentro

del Mercosur
Mejorar la
infraestructura
portuariay la
calidad de las vias
Reducir los
aranceles al
comercio fuera del
Mercosur

paraincentivar
la formalizacion

Reforma de la
eficiencia del
gasto publico
Ajuste de las
reglas fiscales
Continuidad

del programa

de desdolarizacion
Modernizacién del
sistema de pago

Nota: Para més informacién sobre los paises, véanse los Gltimos informes del personal técnico sobre las consultas del Articulo IV
en https://www.imf.org/en/Countries.
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Recuadro 1. América Central, Panama y la Republica Dominicana: Convergencia

del PIB y diferencias

En los dltimos 25 anos, se han observado marcadas
diferencias entre los paises de América Central, Panama
y la Republica Dominicana (CAPRD) en la convergencia
de su PIB per cépita con el de Estados Unidos (gréfico del
recuadro 1.1). Costa Rica, Panama y la Republica Dominicana
(CPD) experimentaron una réapida convergencia, comparable
a la de Asia oriental y Europa central y los paises balticos,
mientras que la convergencia del Triangulo Norte (El
Salvador, Guatemalay Honduras)y Nicaragua (TNN) fue muy
moderada (gréfico del recuadro 1.2, panel 1).

Estas diferencias no tienen su origen en distintos patrones
de creacién de empleo, ya que ambas regiones registraron
un répido aumento de sus relaciones empleo/poblacién
debido al aumento de la proporcién de la poblacién en
edad de trabajary de la participacion de la mujer en lafuerza
laboral. En su lugar, las diferencias en la convergencia son
resultado de las trayectorias divergentes del crecimiento
de la productividad de la mano de obra. En CPD, la
productividad de la mano de obra aumenté con relacién
a la de Estados Unidos, mientras que en TNN disminuyé
(gréfico del recuadro 1.2, panel 2).

Gréfico del recuadro 1.1.
PIB per capita

(Relacién con el PIB per capita
de Estados Unidos)

05- m1997 m2022 -
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Fuentes: Banco Mundial, base de datos de
Indicadores del desarrollo mundial, y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos del gréfico se
utilizan los cédigos de pais de la Organizacién
Internacional de Normalizacién (ISO).

Gréfico del recuadro 1.2. Convergencia del PIB per capita y factores contribuyentes

(Relacidon con el PIB de Estados Unidos)

1. PIB per capita en términos de PPA
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Fuentes: Banco Mundial, base de datos de Indicadores del desarrollo mundial, y célculos del personal

técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; AO = Asia oriental; CAPRD = América Central, Panamay la
Republica Dominicana; CPD = Costa Rica, Panama y la Republica Dominicana; ECB = Europa central
y los paises bélticos; PPA = paridad del poder adquisitivo; TNN = Tridngulo Norte y Nicaragua.

El autor de este recuadro es Bas Bakker, basado en Bakker (de proxima publicacion).
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Recuadro 1. (continuacién)

Recalibrar politicas y avanzar con reformas

Grafico del recuadro 1.3. Consumo per capita e inversiéon

(Indice: 1970 = 100)

1. Triangulo Norte y Nicaragua

2. Costa Rica, Panamay
la Republica Dominicana
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Fuentes: Banco Mundial, base de datos de Indicadores del desarrollo mundial, y célculos del personal

técnico del FMI.
Nota: Triangulo Norte = El Salvador, Guatemala, Honduras.

Estas trayectorias divergentes de la productividad estan
vinculadas a distintos factores impulsores del crecimiento.
En TNN, el crecimiento ha estado impulsado principalmente
por el consumo, mientras que en CPD las inversiones (y las
exportaciones) también han tenido un papel importante. La
inversién per capita en TNN no es mayor ahora de lo que era
en la década de 1970, mientras que la inversién per cépita
en CPD se ha cuadruplicado (gréfico del recuadro 1.3).

El contraste entre los dos modelos de crecimiento también es
visible en las entradas de la balanza de pagos. CPD registré
un fuerte aumento de las entradas de inversién extranjera
directa (IED), mientras que las entradas de IED en TNN se
mantuvieron estables. Las entradas de IED impulsaron la
inversién y trajeron nuevas tecnologias, lo que aumenté la
productividad de la mano de obray el PIB per cépita. Existe
una clara relacién positiva entre las entradas acumuladas de
IEDy los niveles de PIB per cépita (gréfico del recuadro 1.4).

En contraste, las remesas crecieron con mas fuerza en
TNN, lo que ayudé a respaldar el consumo a pesar del
limitado crecimiento del producto per capita. Por ejemplo,
en Honduras, la tasa de crecimiento promedio anual
del consumo per cépita entre 1997 y 2022 fue un punto

Grafico del recuadro 1.4. Entradas
de IED per céapita y PIB per capita
(Miles de délares de EE.UU.)
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Fuentes: Banco Mundial, base de datos de
Indicadores del desarrollo mundial, y célculos
del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos del gréfico se
utilizan los cédigos de pais de la Organizacién
Internacional de Normalizacién (ISO).

ALC = América Latina y el Caribe; CPD = Costa
Rica, Panama y la Republica Dominicana;

IED = inversion extranjera directa; TNN = Tridangulo
Norte y Nicaragua.
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Recuadro 1. (continuacién)

porcentual superior al crecimiento del PIB per cépita y solo ligeramente inferior a la tasa de crecimiento
del consumo en Panama. Del mismo modo, mientras que los niveles del PIB per cépita en Panamé son
mas de cinco veces superiores a los de Honduras, el consumo per cépita es solo tres veces mayor. Si

Grafico del recuadro 1.5. Remesas

per capita y PIB per capita
(Miles de délares de EE.UU.)
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Fuentes: Banco Mundial, base de datos de

21

Indicadores del desarrollo mundial, y célculos

del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos del gréfico se
utilizan los cédigos de pais de la Organizacién

Internacional de Normalizacién (1ISO).

ALC = América Latina y el Caribe; CPD = Costa

Rica, Panama y la Republica Dominicana;
TNN = Tridngulo Norte y Nicaragua.

PIB per cépita, 2022

bien en TNN las remesas impulsaron el consumo, no lo
hicieron con el PIB, ya que el aumento de las remesas se
tradujo principalmente en mayor consumo y mayores
importaciones, en lugar de bienes y servicios producidos
en el pais. De hecho, mayores remesas no se asocian con
un PIB mayor (gréfico del recuadro 1.5); en todo caso,
la relacién es negativa'. Este vinculo negativo entre las
remesas y el crecimiento del PIB probablemente refleja
que los mismos factores que impulsan la emigracién (alta
criminalidad y gobernanza deficiente) también reducen el
crecimiento del PIB.

iPor qué en CPD recibieron méas IED, mientras que en
TNN recibieron més remesas? Si bien es posible que la
explicacidén sea polifacética, es probable que tanto la
gobernanza como la inseguridad hayan desempefiado un
papel importante. Una mejor gobernanza se asocia con
mayores entradas de |IED, mientras que mas delincuencia
se asocia con mas emigracion y remesas. En comparacion
con CPD, en los ultimos 25 afios la gobernanza en TNN ha
sido més deficiente y la delincuencia mayor (esto Gltimo con
la notable excepcidn de Nicaragua). La causalidad también
fue en el sentido opuesto: el bajo crecimiento impulsd la
emigracion y las remesas, mientras que el alto crecimiento
indujo mas entradas de IED. Para crecer mas rapido, TNN
necesita atraer mas |IED, en particular mejorando el clima
empresarial, la seguridad y la gobernanza.

' Elanexo 1 enlinea muestra que, si bien las remesas respaldan la actividad econémica al impulsar la demanda, solo compensan
parcialmente los efectos adversos de la emigracion, lo que genera un impacto neto negativo en el crecimiento del producto.
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Recuadro 2. El Caribe: Fomentar un crecimiento mas elevado, sostenible e inclusivo

El impetu econémico en el Caribe se desaceleré en 2023 en comparacién con 2022. Se estima que el
crecimiento del PIB real de laregién (excluida Guyana)fue de 1,4 por ciento en 2023, frente a 4,2 por ciento
en 2022'. En los paises dependientes del turismo, el crecimiento del turismo se desacelerd conforme las
llegadas de turistas retornaban a los niveles anteriores a la pandemia, gracias en parte a las medidas
tomadas para mejorar la conectividad y ampliar la capacidad hotelera (graficos del recuadro 2.1y 2.2).
En los paises exportadores de materias primas, los factores adversos en el sector de la energia se vieron
contrarrestados porlosbuenosresultadosdel sectorno energético, que se beneficié de politicas de apoyo.
La inflacion se moderd significativamente en 2023-24 en comparacion con 2021-22 y, recientemente, ha
retornado a los niveles anteriores a la pandemia, debido sobre todo a factores mundiales, como la caida
de los precios de las materias primas y el final de los trastornos en las cadenas de suministro. En Haiti, sin
embargo, el shock de oferta ocasionado por la crisis de seguridad ha generado presiones inflacionarias
desde febrero de 2024. Se proyecta que la regién (excluida Guyana) crezca 1,1 por ciento en 2024 y
2,2 por ciento en 2025, mientras que se prevé que la inflacion se mantenga baja.

Grafico del recuadro 2.1.

Grafico del recuadro 2.2.
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Fuentes: FMI, base de datos Perspectivas de la economia

mundial (informe WEO), y célculos del personal técnico
del FMI.

Fuentes: Banco Central del Caribe Oriental; Organizacién
de Turismo del Caribe; Tourism Analytics; autoridades
nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los agregados son promedios ponderados por el
PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo. Para
la inflacién se indica el promedio anual. Prondsticos del
personal técnico del FMI para 2024. Haiti es un Estado
fragil y afectado por conflictos y no esta clasificado como
pais dependiente del turismo ni como exportador de
materias primas. Debido a factores idiosincrésicos,

Haiti presenté tasas de crecimiento negativas durante

el periodo de analisis.

Nota: La muestra del Caribe incluye Antigua y Barbuda,
Aruba, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada,
Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las
Granadinas. La muestra de comparacién incluye Costa Rica,
la Republica Dominicana y México para las llegadas de
estadias, y la Republica Dominicana y México para las
llegadas de cruceros.

Los autores de este recuadro son Sophia Chen y Camilo E. Tovar, con la colaboracién de Spencer Siegel en las tareas de anélisis

de investigacién.

" Guyana registré una de las mayores tasas de crecimiento del PIB real del mundo en 2023 (33 por ciento) debido al aumento

de la produccion de petréleo.
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Recuadro 2. (continuacién)

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento econémico contindan siendo desfavorables. Ademas de
losdesastresnaturales, unriesgoimportante paralos paises dependientes del turismo esla desaceleracion
econdmica en los paises de origen del turismo. Los paises que dependen de los programas de ciudadania
a cambio de inversiones pueden registrar una disminucién de los ingresos fiscales —que han respaldado
el gasto y la actividad en los Gltimos afios— al ser sometidos a un mayor escrutinio internacional®. En el
caso de los paises exportadores de materias primas, la volatilidad de los precios de estos productos y
la posibilidad de desaceleracion mundial podrian crear incertidumbre en la demanda de exportaciones.
Sin embargo, los nuevos proyectos energéticos y las reformas estructurales que se estan debatiendo
pueden ser favorables para las perspectivas a medio plazo. En Haiti, un mayor deterioro de la seguridad
podria debilitar los recientes esfuerzos para normalizar la actividad econdmica, encabezados por
la implementacion de la Mision multinacional de apoyo a la seguridad. La regién sigue expuesta a
shocks de precios de materias primas, por lo que las presiones inflacionarias podrian reaparecer. La
region también sigue siendo sumamente vulnerable al cambio climético y los desastres naturales, como
lo demostré el huracan Beryl, que causé muertes y grandes dafios materiales a principios de julio, en
particular en Granaday San Vicente y las Granadinas (y en menor medida en Barbados y Jamaica). Si bien

Grafico del recuadro 2.3. Variacion de la Grafico del recuadro 2.4. Crecimiento
deuda bruta del gobierno general del PIB real
(Puntos porcentuales del PIB) (Porcentaje; promedio del periodo)
50 - - 8- 1980-89 MW 1990-99 [ 2000-09 -
W 2019-21 2021-23 MW 2023-25
40- @ Ultimo vs. 2019 ~ W 2010-19 m2020-23 W 2024-29
30- - 6 .
20- i )

i |
-10 - * ¢ I o -
| . -
20-4 * 1 I 0
] 1

-30- I I - . )
—40 - -
_50I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J _4I 1 ]
S>NOLCLEQxx 20CAaBF9 Dependientes Exportadores de
S 4 x > O I
IS po = % ¢ Taoao g (— ?5 > m del turismo materias primas

(excl. Guyana)

Fuentgs: FMI' base de datos lPerspectivas dela ecolnor"m'a Fuentes: FMI, base de datos Perspectivas de la economia

mundial (informe WEO), y calculos del personal técnico mundial (informe WEOQ), y célculos del personal técnico

del FMI. del FMI.

Nota: En las Ieyenleas de los datos de,l grafico se utilizan Nota: Dependientes del turismo incluye Antigua y Barbuda,

los cod|‘gos‘<'je pais de la Organizacion Internacional de Aruba, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada,

Normalizacion (ISO). Jamaica, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las
Granadinas. Los exportadores de materias primas incluyen
Guyana, Suriname y Trinidad y Tabago.

2 Los ingresos derivados de los programas de ciudadania a cambio de inversiones varian sustancialmente, desde menos
de 1 por ciento del PIB en Santa Lucia hasta 30 por ciento en Dominica en 2023.
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aun se esta llevando a cabo una evaluacién detallada de la magnitud total de los dafos, los informes
iniciales indican que los dafios y pérdidas en la region pueden superar los USD 500 millones. Los paises
afectados cuentan con reservas para financiar las necesidades inmediatas de gasto en caso de desastre.

Pese a los avances realizados, la prioridad fundamental en materia de politicas es seguir reponiendo
las reservas fiscales, sin olvidar la proteccién a los més vulnerables. Se proyecta que la relacion deuda
publica/PIB continte disminuyendo en 2024 en la mayor parte de los paises, debido principalmente al
crecimiento econémico y los superavits primarios de varios paises. Sin embargo, en muchos paises, la
deuda se mantiene por encima de los ya elevados niveles de 2019, promediando en estos paises 74 por
ciento del PIB en 2023 (grafico del recuadro 2.3). La movilizacién de ingresos y la mejora de la eficiencia
del gasto son fundamentales para la sostenibilidad de la deuda.

Otra prioridad es lograr un crecimiento mayor y mas inclusivo. Las perspectivas de crecimiento moderado
a mediano plazo de la regién (grafico del recuadro 2.4) son insuficientes para reducir sustancialmente la
tasa de deuda publica y respaldar la convergencia del ingreso. Los niveles de ingreso per cépita del Caribe
se han mantenido estancados en alrededor de 40 por ciento del nivel de Estados Unidos desde principios
de siglo. Segun la evidencia empirica, el bajo crecimiento de la productividad agregaday la insuficiencia de
capital humano explican en gran medida este bajo crecimiento potencial. Entre los principales obstaculos
para el crecimiento de la productividad se incluyen la asignacién ineficiente de los recursos productivos,
tanto en el sector de bienes como en el de servicios, y los obstaculos estructurales a la productividad de
las empresas, como las cargas regulatorias y la falta de financiamiento. Para fomentar el crecimiento y la
inclusion se requieren politicas macroecondmicas sdlidas, creibles y sostenibles que fortalezcan el capital
humano, asi como medidas para abordar los obstaculos al crecimiento de la productividad. En concreto, es
necesario mejorar la asignacién de recursos (por ejemplo, reformas de los mercados de productos), ampliar
el acceso a servicios financieros (por ejemplo, sistemas de crédito centralizados y reformas del sector
financiero para aumentar la competencia), mantener un sector financiero estable y sélido con supervision
y regulacién adecuadas, abordar el desempleo estructural y juvenil (por ejemplo, reformas del mercado
laboral, programas de educaciéon y capacitacion), mejorar la eficiencia de los servicios publicos (por
ejemplo, desarrollar infraestructura digital, agilizar el registro de empresas y la administracion tributaria), y
fomentar la integracién dentro y fuera de la regién en materia de transporte y comercio.

Por dltimo, la region ha de acelerar la inversion en resiliencia climatica y la transicién a la energia verde. Las
politicas deben centrarse en integrar las estrategias de adaptacidn y mitigacién en la gestion de la inversion
publica, fortalecer las asociaciones publico-privadas para la inversion, mejorar la eficiencia de los sistemas
energéticos al tiempo que se reduce el consumo interno de combustibles fésiles mediante la electrificacién
y disminuir la intensidad de carbono de la produccién de combustibles fésiles en los paises exportadores de
materias primas. La movilizacién de financiamiento privado para el clima y recurrir a financiamiento oficial,
incluido el Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad del FMI (como han hecho Barbados y Jamaica), pueden
ayudar a atender las necesidades de financiamiento externo al catalizar nuevos fondos, incluyendo aquellos
provenientes del sector privado.
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Recuadro 3. Las siete economias principales de América Latina y otros paises
de América del Sur: Analisis de paises

En Argentina, la firme implementacion del programa estd ayudando a restaurar la estabilidad
macroecondémica. En el primer semestre de 2024, las autoridades han logrado un superavitfiscal (el primero
en 16 anos), han reconstituido las reservas y han reducido la inflacién mas rapidamente de lo previsto. Estan
apareciendo signos de estabilizacion econdmica, y la actividad econdémica se expandié a partir de abiril,
pero el ritmo de recuperacién sigue siendo incierto y desigual entre los sectores. Para mantener los avances
serad necesario que las politicas sigan evolucionando, en particular en los frentes monetario, cambiario y
estructural. Con las politicas del escenario base, tras una contraccién de alrededor de 3,5 por ciento este
ano, se proyecta que la economia crezca en torno a 5 por ciento en 2025. Entre tanto, se prevé que la
inflacion anual termine el afio por debajo de 140 por ciento, y que descienda hasta cerca de 45 por ciento
para finales de 2025.

Se proyecta que en Brasil el crecimiento permanezca en un nivel sélido de 3,0 por ciento en 2024, gracias
a un consumo privado resiliente —ayudado por transferencias fiscales y el dinamismo de los mercados
laborales—, al aumento de la inversién y a disrupciones menos graves de lo previsto a causa de las
inundaciones, y que posteriormente se modere a 2,2 por ciento debido a efectos de arrastre estadistico
mas reducidos, una politica monetaria aun restrictiva y el enfriamiento previsto del mercado laboral.
A mediano plazo, se prevé que el crecimiento aumente a 2,5 por ciento —lo que supone una revisién
al alza de 0,5 por ciento desde la consulta del Articulo IV de 2023—, gracias a factores estructurales
favorables, entre ellos la reforma del impuesto al valor agregado, que supone una mejora de la eficiencia,
y la aceleracién de la produccién de hidrocarburos. En vista del crecimiento mas fuerte de lo previsto,
la tension del mercado laboral y las expectativas inflacionarias superiores a la meta en Brasil, resulta
prudente preservar la flexibilidad con respecto a futuras variaciones de la tasa interés. Es positivo que las
autoridades estén comprometidas con mejorar la situacion de las finanzas publicas. Para que la deuda
entre en una firme trayectoria descendente, el personal técnico del FMI recomienda un esfuerzo fiscal
sostenido y méas ambicioso.

La economia de Bolivia enfrenta importantes desafios. Los graves desequilibrios fiscales y externos —en
un contexto de disminucién de la produccion de gas natural, restricciones al financiamiento externo, la
monetizacion en curso del déficit fiscal y un tipo de cambio sobrevalorado—, han agotado las reservas
internacionales. Se prevé que la falta de divisas, la mermada produccién agricola debido al fenémeno de
El Nifio y las tensiones sociopoliticas provoquen una desaceleracién del crecimiento de 3,1 por ciento en
2023 a 1,6 por ciento en 2024. Tras un periodo prolongado de baja inflacién, se prevé que esta alcance
el 6 por ciento a finales de 2024 y en un promedio de aproximadamente 4 por ciento de ahi en adelante.
Para evitar que la correccion de estos desequilibrios sea mas desordenada, serd necesario adoptar un
plan multianual de consolidacion fiscal creible que contemple la eliminacion progresiva de los subsidios
a los combustibles, apoyado por el reforzamiento de las redes de proteccion social, el realineamiento
del tipo de cambio y el fomento de un entorno mas propicio para la inversion y la creacion de empleo
impulsadas por el sector privado.

La economia de Chile va camino de crecer en torno al nivel de su tendencia histérica, pues se han resuelto
en gran medida los desequilibrios acumulados durante la pandemia. Las perspectivas a corto plazo
también han mejorado gracias a los mayores precios del cobre y el repunte de las exportaciones mineras,
con un crecimiento previsto de 2,5y 2,4 por ciento en 2024 y 2025, respectivamente. La inflacién repuntd
en el tercer trimestre, y ahora se espera que, debido a factores puntuales, en particular el aumento de las

Los autores de este recuadro son los equipos encargados de las siete principales economias de América Latina (Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay) y otros paises de América del Sur.
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tarifas de electricidad, la convergencia hacia la meta de 3 por ciento del banco central no se logre hasta
el primer semestre de 2026. Debido al crecimiento menor de lo previsto de los ingresos, se requeriran
mayores esfuerzos para alcanzar la meta de un déficit fiscal de 1,9 por ciento del PIB en 2024. La politica
fiscal a mediano plazo sigue debidamente enfocada en lograr una posicion fiscal equilibrada a mas tardar
en 2026, y esté orientada por la regla de balance estructural y el ancla de la deuda (45 por ciento del PIB).

En Colombia, se espera un repunte del crecimiento econémico hasta 1,6 por cientoen 2024y 2,5 por ciento
en 2025, a medida que se normalicen las politicas macroeconémicas, mientras que la inflacion sigue
bajando pese a los factores adversos relacionados con los shocks de oferta y la resiliencia del consumo.
Se prevé que la politica monetaria se normalice gradualmente, sin dejar de ser restrictiva, para situar
la inflacion por debajo de 6 por ciento a finales de 2024 y dentro de la banda fijada como meta de
2 por ciento a 4 por ciento a finales de 2025. El personal técnico del FMI recomienda recortes prudentes
y méas concentrados hacia el final del periodo con el fin de volver a situar la inflacién firmemente en la
meta de 3 por ciento durante 2025. La politica fiscal se mantiene dentro de los limites de la regla fiscal,
pero los aumentos previstos del déficit general y de la deuda plantean riesgos. Niveles de déficity deuda
inferiores a los que requiere la regla fiscal y la reorientacion del gasto hacia la inversién salvaguardarian
la sostenibilidad fiscal y promoverian el crecimiento potencial.

En Ecuador, se proyecta que el crecimiento se modere hasta 0,3 por ciento en 2024 y 1,2 por ciento en
2025, debido a los importantes factores adversos para la economia, en particular los derivados de una
dificil situacion de seguridad y los cortes de electricidad. A mediano plazo, se prevé que el crecimiento
aumente gradualmente hasta 2,5 por ciento, a medida que se afiance la estabilidad macroeconémica y
se apliquen las reformas en el marco del programa respaldado por el FMI. Se proyecta que la inflacién
alcance 2,8 por ciento a finales de 2024, impulsada en parte por la subida del impuesto al valor agregado
y la reduccion de los subsidios a los combustibles, y que baje a 1,7 por ciento en 2025. Se necesita
un importante esfuerzo fiscal para sanear las finanzas publicas, al tiempo que se protege a los grupos
vulnerablesy se preserva el espacio para los gastos prioritarios en seguridad, proteccién social e inversién
publica. Reconstruir las reservas de liquidez sigue siendo fundamental para aumentar la resiliencia.

En México, tras un pujante crecimiento en 2023, |a actividad se ha desacelerado en los dltimos trimestres.
A pesar de la politica fiscal expansiva, se prevé que la desaceleracion de las exportaciones a Estados
Unidos y la orientacién restrictiva de la politica monetaria limiten el crecimiento en 2024 a alrededor
de 1,5 por ciento. Para 2025 se prevé que la desaceleracién continle hasta 1,3 por ciento, debido al
ajuste fiscal previsto y a una coyuntura externa menos favorable. Se prevé que la relajacion gradual de
la actualmente restrictiva politica monetaria, junto con una reduccién de la brecha del producto y un
menor crecimiento del crédito, ayude a que la inflacién vuelva a la meta del Banco de México a finales
de 2025. El presupuesto para 2025, previsto para mediados de noviembre, tiene que proveer un plan de
consolidacion creible para cumplir las metas fiscales a mediano plazo y mantener la sostenibilidad fiscal.

Paraguay registré en 2023 una de las cifras de crecimiento econémico mas elevadas de laregién (4,7 por ciento),
y las perspectivas a mediano plazo cuentan con el firme respaldo de los grandes proyectos verdes previstos y
de dos programas del Fondo Monetario Internacional (el Instrumento de Coordinacién de Politicas y el Servicio
de Resiliencia y Sostenibilidad). La inflacién general cayé de manera pronunciada en 2023 y dltimamente se ha
estabilizado en torno a la meta del banco central, fijada en 4 por ciento. Aunque el déficit fiscal presupuestario
del gobierno central aumenté hasta 4,1 por ciento del PIB en 2023, como resultado del reconocimiento de
gastos no registrados durante la pandemia, se esté llevando a cabo una consolidacion fiscal para que el déficit
vuelva a cumplir en 2026 el limite de 1,5 por ciento del PIB estipulado en la Ley de Responsabilidad Fiscal.
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La deuda publica ha aumentado debido a los recientes shocks externos, pero permanece en un nivel
relativamente bajo de alrededor de 40 por ciento del PIB. En julio de 2024, Moody's mejord por primera
vez la calificacién crediticia del pais a grado de inversion.

La economia de Perl se estd recuperando, tras contraerse en 2023 debido a la agitacion social y
los shocks consecutivos relacionados con el clima. Esta recuperaciéon obedece principalmente a la
fuerte recuperacién de los sectores primarios, una vez disipados los shocks de la oferta. Por el lado
de la demanda, el crecimiento se ve impulsado, sobre todo, por la inversion publica, mientras que la
recuperacion del consumoy la inversion privados es ain modesta, pues laincertidumbre politica continda
afectando la confianza. Con la inflacion general ya en el punto medio de la banda fijada como meta
de 1 por ciento a 3 por ciento, las condiciones permiten una mayor relajacion de la politica monetaria.
Dado el espacio fiscal disponible, se ha pospuesto la consolidacion fiscal para evitar poner en peligro
la incipiente recuperacidn, pero se podria mejorar la comunicacién sobre la orientacién futura de la
politica fiscal para aumentar la credibilidad, especialmente porque el objetivo revisado de déficit fiscal
para 2024 podria no alcanzarse si la recuperacién de los ingresos tarda més de lo previsto. A mediano
plazo, se necesita una consolidacion fiscal para mantener la sostenibilidad fiscal, y es esencial llevar a
cabo reformas estructurales para aumentar el crecimiento potencial.

En Uruguay, se prevé que el crecimiento econémico repunte hasta 3,2 por ciento en 2024 y 3 por ciento en
2025, debido a la recuperacion tras la peor sequia en un siglo, el aumento de la produccién de celulosa,
la flexibilizacién de las condiciones financieras y la normalizacion de los diferenciales de precios con
Argentina. Tras la relajacion gradual de la politica monetaria y el notable crecimiento de los salarios, se
prevé un repunte de la inflacién en el segundo semestre de 2024, pero dentro del rango fijado como meta
de 3 por ciento a 6 por ciento. El déficit proyectado del sector publico no financiero de 3 por ciento del PIB
en 2024 permite reducir el déficit salvaguardando a la vez el gasto social. Ademas, se prevé que la relacién
deuda/PIB se mantenga estable en términos generales, en consonancia con el objetivo de endeudamiento
neto definido en la regla fiscal.

En Venezuela, se prevé que la economia crezca 3 por ciento en 2024 gracias a la recuperacion de la
produccion de petrdleo, aunque la produccién propia de PDVSA se ha mantenido relativamente constante.
La incertidumbre politica ante las elecciones presidenciales ha pesado sobre la demanda interna, que se ha
mantenido estable. La inflacién se ha desacelerado mas répidamente de lo previsto inicialmente y ahora se
proyecta que se sitde en 60 por ciento a finales de 2024. Dos factores principales explican la desaceleracién
de la inflacién: la estabilidad del tipo de cambio, debido al aumento de las intervenciones cambiarias del
banco central, y un aumento moderado del gasto fiscal en visperas de las elecciones. A pesar de la mejora
de las perspectivas en los Ultimos afios que resulta del fin de la hiperinflacion y el alivio de las sanciones, el
pais sigue inmerso en una profunda crisis econémica, politica y humanitaria, que ha provocado que unos
7,8 millones de personas (25 por ciento de la poblacién) hayan abandonado el pais desde 2014.
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Resumen del Estudio de referencia 1. Cerrando
la brecha: Participacion en el mercado laboral
en América Latina'

El crecimiento de la fuerza laboral ha sido un factor fundamental para el crecimiento econémico de América Latina en
las dltimas décadas. Sin embargo, a medida que se desacelere el crecimiento demogréfico y la poblacién envejezca,
la contribucién de los factores demogréficos al crecimiento serd cada vez menor. Incrementar la participacion en la
fuerza laboral puede mitigar estos factores demogréficos adversos. En este estudio, a partir de microdatos de varias
encuestas de hogares de América Latina, se documentan importantes patrones de la participacién en el mercado
laboral y se identifican grupos demograficos que podrian impulsar la fuerza de trabajo en el futuro. Existe un margen
considerable para contrarrestar el cambio demogréfico incrementando la participacion femenina en la fuerza laboral,
pero las responsabilidades domésticas siguen siendo un obstaculo crucial. La aplicacién de politicas que mejoren la
disponibilidad y asequibilidad de los servicios de guarderia, eliminen las asimetrias en las prestaciones parentales
y flexibilicen los horarios de trabajo puede atenuar los obstaculos para la participacion de las mujeres en la fuerza
laboral. Por otro lado, incentivar a las personas mayores para que permanezcan activas mas tiempo e integrar mas
eficazmente a los jévenes en la fuerza de trabajo puede suponer un impulso adicional para la fuerza laboral.

Patrones de participacién en la fuerza laboral

América Latina registré un notable aumento de la Grafico del Estudio de referencia 1.1.

participacién en la fuerza laboral en las décadas Tasa de participacion en la fuerza laboral

anteriores a 2010. Impulsadas por laincorporacién de por género y edad, 2023
lasmujeresalafuerzalaboral, lastasas de participacién (Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar)

total pasaron de menos de 60 por ciento en 1951 a 100- R

alrededor de 80 por ciento en 2010. Sin embargo, ~ _j=Z========
considerando que la participacién masculina ya se

encuentra en niveles relativamente altos, las tasas
Argentina

de participacion total en la fuerza laboral de la

o ; — Brasil -
region estan estancadas desde 2010. — Chile
—— Colombia
A pesar de los importantes avances logrados a lo — gﬂéXiCO -
. . . . . araguay
largo del tiempo, sigue habiendo disparidades Pord
de género en las tasas de participacion, y la 20- — Uruguay -
.. ., . . === Economias
participacion de las mujeres permanece en un nivel avanzadas
relativamente bajo en toda la region. En América Ot
Latina, la brecha de género media actual en la f\lﬁ %I f{, 2\? 2? i“lr Q“? SP $ §I &I 2’,' f?? 3.* c{r 3*? %I i{
participacion se acerca a 20 puntos porcentuales, SREB8ITLRBIIIISI3TLRARS
una cifra comparable ala de economias semejantes, Mujeres Hombres
pero que duplica a la de las economias avanzadas. Fuentes: ILOSTAT y calculos del personal técnico del FMI.

Pero ese promedio oculta una gran heterogeneidad Nota: Economias avanzadas (EA) es un promedio simple.

en la participacion laboral de las mujeres en la edad

de méximo rendimiento laboral (25-54 afios) entre los paises de la muestra, que no llega a 60 por ciento en
México y supera 80 por ciento en Uruguay, donde la participacién es tan alta como en las economias avanzadas
(gréfico del Estudio de referencia 1.1).

! Véase la edicion de octubre de 2024 de Perspectivas econdmicas: Las Américas, "Cerrando la brecha: Participacién en el mercado
laboral en América Latina” (Estudio de referencia 1), preparado por Camila Casas y Flavien Moreau, con el apoyo de Nicolds Gémez
Parray Kenji Moreno, y con la orientacién de Gustavo Adlery Lusine Lusinyan.
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Las tasas de participacion también varian en funcién
del grupo etario. Aunque es de esperar un descenso
con la edad, las tasas de participacion de las mujeres
empiezan a descender a una edad relativamente
temprana. Las mujeres de América Latinaabandonan
la fuerza laboral antes que los hombres, y antes que
las mujeres de las economias avanzadas; en algunos
casos, lo hacen estando aln en la edad de maximo
rendimiento laboral. En el extremo opuesto del
espectro de edad, una proporcién significativa de los
jévenes, que va de 17 por ciento a 27 por ciento, no
estudia, ni trabaja, ni recibe formacion, y se explica
en gran medida por las mujeres que no ingresan en
la fuerza laboral tras concluir sus estudios.

Obstaculos y oportunidades para
aumentar la participacion

Las mujeres enfrentan numerosos obstaculos
para participar en la fuerza laboral, pero las
responsabilidades domésticas son una razoén
fundamental para no participar y el principal
factor determinante de la brecha de género en la

Grafico del Estudio de referencia 1.2.
Motivos declarados de la inactividad

(Proporcién de la poblacién en edad de trabajar
que no forma parte de la fuerza laboral)

B Responsabilidades del hogar
100+ I
80 - I
60 -
40 -

Mujeres

Ol=
Hombres

Fuentes: EPH (INDEC); PNADC (IBGE); ENE (INE); GEIH (DANE);
ENOE (INEGI); ENAHO (INEI); ECH (INE), y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Autodeclaracién de la poblacién en edad de trabajar que
no forma parte de la fuerza laboral. En las leyendas de los datos
del gréfico se utilizan los cédigos de pais de la Organizacién

Estudiantes M Otras razones

.. ., ;. . . Internacional de Normalizacién (ISO).
participacién (grafico del Estudio de referencia

1.2), en especial en el caso de las mujeres con menor nivel educativo. Aunque entre esas responsabilidades se
encuentran las tareas domésticas y el cuidado de otros familiares, el cuidado de los nifios desempefia un papel
crucial, pues las brechas de participacion se amplian tras la maternidad. Si bien muchas mujeres abandonan
la fuerza laboral (en ocasiones permanentemente) en torno al momento de la llegada de su primer hijo, la
participacién de los hombres apenas se ve afectada. Por lo tanto, las politicas que mejoren la disponibilidad
y asequibilidad de los servicios de guarderia y que aborden las disparidades en las prestaciones parentales
entre hombres y mujeres podrian ayudar a reducir las barreras para algunas mujeres. Contar con modalidades
de trabajo maés flexibles, que permitan adaptar los esquemas laborales a las necesidades familiares, también
facilitaria la participacién. Las reformas de los sistemas tributarios que reduzcan la carga fiscal para la segunda
persona que contribuye a los ingresos familiares, como la individualizacidn de la tributacion y el aumento de la
progresividad, pueden reforzar los incentivos a trabajar de las mujeres.

Mas allé del género, estrategias dirigidas a los grupos que estan fuera de la edad de méximo rendimiento también
pueden incrementar la participacion en la fuerza laboral. Aumentar la edad legal de jubilacién y generar incentivos
para trabajar tras la jubilacion, por ejemplo, permitiendo que los trabajadores mejoren su pension si trabajan mas
alld de una edad minima de jubilacién, puede impulsar la participacion de las personas mayores. En cuanto a los
jévenes, ofrecer formacién vocacional u otros programas formativos de ciclo corto puede ayudar a integrar en la
fuerza laboral tanto a las personas inactivas como a los desempleados, al dotarlos en poco tiempo de aptitudes para
el empleo, con lo que se reducirian los desfases con respecto a las aptitudes requeridas por los empleadores.

El reloj demogréfico sigue corriendo y las economias latinoamericanas deben prepararse mejor para los cambios
inminentes. Politicas que hagan mas inclusivos los mercados laborales, cerrando las brechas de participacion
entre géneros y grupos etarios, podrian contribuir sobremanera a aumentar la fuerza laboral y las perspectivas de
crecimiento a largo plazo. Reducir las brechas de participacion en materia de género hasta niveles comparables a
los de las economias avanzadas podria aumentar las tasas de crecimiento anual del PIB alrededor de medio punto
porcentual al afio, compensando con creces el efecto negativo del cambio demogréfico en el crecimiento de varios
paises de la region.
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Resumen del Estudio de referencia 2. Dindmica de la deuda publica en América Latina

Resumen del Estudio de referencia 2. Dindmica de la
deuda publica en América Latina: Hora de reconstruir
margenes de maniobra y reforzar marcos fiscales'

Comprender los factores que determinan la deuda publica es fundamental para evaluar los riesgos en torno a
la sostenibilidad fiscal. En este estudio se analiza la dindmica de la deuda de América Latina en las dos ultimas
décadas, los factores que explican la acumulacién de deuda que precedié a la pandemia y su posible impacto
en el futuro. Los factores que determinan la deuda han cambiado de manera sustancial, ya que las fuerzas que
la redujeron durante el auge de los precios de las materias primas se invirtieron una vez que este llegé a su fin:
el crecimiento se desacelerd y las finanzas publicas se debilitaron notablemente a pesar del cumplimiento de las
reglas fiscales. Dado que muchas de estas fuerzas aun prevalecen y que el diferencial entre la tasa de interés y
el crecimiento ('r-g’) es desfavorable, mantener la deuda en una trayectoria sostenible requiere de una estricta
disciplina fiscal. Afianzar los marcos fiscales seré de suma importancia.

Comprender la acumulacién de deuda

Grafico del Estudio de referencia 2.1. AL7: Los factores que determinan la dindmica de la deuda
Descomposicién del cambio en la deuda publica publicaen América Latinahan cambiado notablemente
(Promedio anual; Puntos porcentuales del PIB) en las Ultimas dos décadas (gréfico del Estudio de
3. _ referencia 2.1)2. Durante el auge de los precios de
las materias primas (2004-13), el endeudamiento

2° [ " se redujo considerablemente (de 45 por ciento a
1- - 34 porciento del PIB), gracias al fuerte crecimiento, los
0 i balances fiscales primarios positivos y la apreciacién

de las monedas nacionales. Sin embargo, en la década
posterioralauge (2014-23), estas fuerzas se invirtieron
y los superavits primarios se convirtieron en déficits,

Tasa de interés real

B Crecimiento

_3- del PIB real B Tipode cambio _ las monedas se debilitaron y el crecimiento se
W Déficit primario O Cambio en la desacelerd. El resultado fue una acumulacién de
_4- B Residuo deuda publica . .
deuda hasta aproximadamente 47 por ciento del
-5 ' - s PIB en 2019, a pesar de la prevalencia de reglas
2004-13 2014-23 2024-29 . e . .
fiscales (gréfico del Estudio de referencia 2.2), ya
Fuentes: FMI, base de datos Perspectivas de la economia mundial que estas se cumplieron mediante la frecuente
(informe WEO), y célculos del personal técnico del FMI. difi ., laiamiento de | t o |
Nota: Promedio simple. AL7 = siete economias principales de modificacion y relajamiento de las metas a 1o largo
América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, del tiempo. El shock de la pandemia incremento las
Uruguay).

razones de deuda a PIB hasta cerca de 56 por ciento
en 2020, para bajar de nuevo hasta alrededor de
53 por ciento en 2023.

! Véase la edicion de octubre de 2024 de Perspectivas econémicas: Las Américas, "Dindmica de la deuda publica en América Latina: Hora
de reconstruir margenes de maniobray reforzar marcos fiscales” (Estudio de referencia 2), preparado por Juan Passadore (codirector),
Juan Trevifio (codirector), Santiago Acosta Ormaechea, Luiza Antoun de Almeida, Chao He y Roberto Perrelli, con el apoyo de Nicolés
Goémez-Parra, Genevieve Lindow y Kenji Moreno, y con la orientacion de Gustavo Adlery Lusine Lusinyan.

2 En este estudio, al hablar de América Latina se hace referencia a Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay (AL7).
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Perspectivas y vulnerabilidades

Se proyecta que la deuda publica permanezca Grafico del Estudio de referencia 2.2. AL7:
en los niveles actuales durante los préximos Evolucion de las reglas fiscales
cinco afios, siempre y cuando se apliquen planes (Numero de reglas)

ambiciosos de consolidacién fiscal, para lo cual
serd necesario mantener balances primarios

18- B Gastos -

16 - Equilibrio presupuestario
considerablemente mas elevados que en el ® Deuda
pasado y que en otros mercados emergentes, 14- l[
sin dejar de enfrentar un diferencial desfavorable 12- EEEERE
entre la tasa de interés —debido a los altos costos 10 - - [ | B
de financiamiento—y el crecimiento econémico. La g- i
implementacién de estos planes de consolidacidn ‘.
podria suponer un reto, pues este esfuerzo ya ha
sufrido retrasos y se han producido cambios en 41
las metas fiscales dentro de las reglas vigentes, 2

como en el pasado. Ademas, en algunos casos, los
planes de consolidacion se basan en medidas aun

por determinar. Fuentes: Davoodi et al. (2022), y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Cada barra indica el nimero de paises que tienen una regla fiscal
- . .. determinada (equilibrio presupuestario, deuda, gastos, ingresos).
Las mejoras en las estrategias de gestion de la AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile,

deuda durante la Ultima década han contribuido a Colombia, México, Paraguay, Per, Uruguay).

0
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incrementar el vencimiento promedio y a reducir

la proporcién en moneda extranjera, reduciendo asi la vulnerabilidad de la regién ante shocks. No obstante,
las finanzas publicas aun son vulnerables a grandes fluctuaciones de los precios de las materias primas y a
cambios en las condiciones de financiamiento externo, lo que podria poner en riesgo los esfuerzos actuales para
estabilizar las relaciones de deuda a PIB. El aumento de la frecuencia y la intensidad de los desastres naturales
también representa un riesgo para las finanzas publicas, que exige una vigilancia atenta y la reconstitucién de
las reservas fiscales.

Para asegurar la sostenibilidad de la deuda, es necesario avanzar en la consolidacién fiscal sin més demora.
Para mejorar la dindmica de la deuda, también es esencial abordar los elevados costos de financiamiento para
la regién, en particular reforzando los marcos fiscales a mediano plazo a fin de aumentar la credibilidad, junto
con un atento seguimiento de los riesgos potenciales. La incorporaciéon de anclas de deuda relevantes —una
caracteristica comun de las reglas fiscales en otras regiones— también podria ayudar a asegurar que la deuda
se mantenga bajo control.
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Cuadros de los apéndices

Cuadro del apéndice 1. Las Américas: Principales indicadores econémicos’

Crecimiento del PIB real Inflacién? Saldo de la cuenta corriente
(Variacién porcentual interanual) (Fin de periodo; porcentaje) externa (Porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
América del Norte 6,0 2,7 2,8 2,5 2,1 7,2 6,6 3.4 2,5 2,1 -3,2 -3,5 -2,9 -2,9 -2,8
Canada 53 3,8 1,2 1,3 2,4 4,7 6,6 3,2 2,0 1,9 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -1,3
México 6,0 3,7 3,2 1,5 1,3 7,4 7.8 4,7 4,5 3,2 -0,3 -1,2 -0,3 -0,7 -0,9
Estados Unidos 6,1 2,5 2,9 2,8 2,2 7,4 6,4 3,2 2,3 1,9 -3,7 -3,9 -3,3 -3.3 -3.1
Puerto Rico® 0,4 3,6 0,6 1,0 -0,8 4,2 6,1 1,9 2,2 1,6
América del Sur 7,5 4,0 1.5 1,8 2,7 14,2 18,4 24,3 18,0 8,7 -2,3 -2,6 -1,4 -1,2 -1,3
Argentina 10,4 53 -1,6 -3,5 5,0 50,9 94,8 211 140 45,0 1,4 -0,6 -3,2 0,6 0,6
Bolivia 6,1 3.6 3,1 1,6 2,2 0,9 3.1 2.1 6,0 4,0 3,9 2.1 -2,6 -5,4 -5,5
Brasil 4,8 3,0 2,9 3,0 2,2 10,1 5,8 4,6 4,3 3.3 -2,4 -2,1 -1,0 -1.7 -1.8
Chile 11,3 2,1 0,2 2,5 2,4 71 12,8 3,9 4,5 3,5 -7.3 -8,7 -3,5 -2,3 -2,7
Colombia 10,8 7,3 0,6 1,6 2,5 57 13,2 9.3 57 3,5 -5,6 -6,1 -2,5 -2,5 -2,6
Ecuador 9.8 6,2 2,4 0,3 1,2 1,9 3,7 1.3 2,8 1,7 2,9 1,8 1,9 2,8 2,4
Paraguay 4,0 0,2 4,7 3,8 3.8 6,8 8,1 3,7 4,0 4,0 -0,9 -7.1 0,3 -0,6 -2,5
Perd 13,4 2,7 -0,6 3,0 2,6 6,4 8,5 3,2 2,4 2,0 =21 -4,0 0,8 0,3 -0,1
Uruguay 56 4,7 0,4 32 3,0 8,0 8,3 5,1 54 5,3 -2,5 -3,9 -3,8 -2,7 -2,6
Venezuela 1,0 8,0 4,0 3,0 3,0 686 234 190 60,0 60,1 -1,2 3,6 3.1 41 3,3
CAPRD 111 54 4,1 3,8 3,8 51 7.5 2,7 3,0 3,3 -1,8 -2,9 -1,3 -1.1 -1,2
Costa Rica 7,9 4,6 51 4,0 3,5 3.3 7,9 -1.8 0,9 2,6 -3.2 -3,.2 -1,4 -2,2 -2,2
Republica Dominicana 12,3 4,9 2,4 51 5,0 8,5 7.8 3,6 3,7 4,0 -2,8 -5,8 -3,6 -3.4 -3.4
El Salvador 11,9 2,8 3,5 3,0 3,0 6,1 7.3 1,2 2,0 1,8 -4,3 -6,8 -1,4 -2,2 -2,4
Guatemala 8,0 4,2 3,5 3,5 3,6 3.1 9,2 4,2 4,0 4,0 2,2 1,3 3.1 2,4 1,8
Honduras 12,6 4,1 3,6 3,6 3,5 53 9.8 5,2 4,7 4,5 -55 -6,6 -39 -5,3 -5,1
Nicaragua 10,3 3.8 4,6 4,0 3.8 7,2 11,6 5,6 4,8 4,0 -3.8 -2,4 7,7 6,8 6,1
Panama 15,8 10,8 7,3 2,5 3,0 2,6 2,1 1,9 1.3 2,0 -1,2 -0,6 -4,5 -0,4 -0,5
Caribe 4,7 13,1 7.5 11,9 55 9.4 15,5 8,9 7,2 6,1 -3,2 4,8 2,2 5,6 1,7
El Caribe: Dependientes del turismo 9.0 9.1 3,0 2,8 2,4 51 7.3 4,3 3,5 31 -95 -57 -34 -36 -38
Antigua y Barbuda 8,2 9.5 4,2 5,8 3,5 1,2 9,2 3.3 54 2,0 -18,0 -159 -12,8 -105 -9.8
Aruba 27,6 10,5 53 55 2,0 3.6 57 2,3 2,7 2,1 -2,1 6,0 4,8 6,2 5,8
Las Bahamas 15,4 10,8 2,6 1,9 1,7 4,1 55 1,9 1,2 1,7 -21,4 -9.1 -7,7 -7.9 -7.2
Barbados -0,3 17,8 4,1 3,9 3,0 2,4 3,8 3,2 3,0 2,4 -10,3 -9.9 -8,6 -6,4 -6,1
Belice 17,9 9.8 11 54 2,5 4,9 6,7 3,7 2,6 1.3 -6,5 -8,3 -0,6 -3.0 -2,6
Dominica 6,9 5,6 4,7 4,6 4,2 3,5 8,7 2,3 2,2 2,0 -32,9 -26,7 -339 -331 -30,7
Granada 4,7 7.3 4,7 3,0 3,9 1,9 2,9 2,2 2,8 1,8 -145 -11,0 91 -11,3  -14,6
Jamaica 4,6 5.2 2,6 1,3 2,1 7,3 9,4 6,9 53 5,0 1,0 -0,8 2,9 1,6 0,5
Saint Kitts y Nevis -1,7 10,5 2,3 4,4 4,3 1,9 3,9 1,6 2,3 2,0 -5,1 -10,8 -13,6 -104 -124
Santa Lucia 11,6 20,4 2,2 3,9 2,6 4.1 6,9 2,1 0,6 1.4 -11,9 -2,9 -1,9 -1.5 -1.3
San Vicente y las Granadinas 21 3,1 58 4,5 4,0 3,4 6,7 4,0 3,0 2,0 -22,2 -18,9 -17,5 -18,9 -15/4
El Caribe: No dependientes del turismo 21 154 100 16,5 71 121 20,6 11,5 9.1 7.6 1.6 12,7 6,7 12,2 5,6
Haiti* -1,8 -1,7 -1,9 -4,0 1,0 131 38,7 31,8 29,0 18,7 0,4 -2,3 -3,5 -0,4 -0,9
Exportadores de materias primas 4,0 22,7 14,3 22,7 8,7 11,5 13,7 4,8 3,8 4,8 2,3 18,9 10,9 18,1 9,0
Guyana 20,1 62,3 33,0 43,8 14,4 57 7.2 2,0 3,5 5,5 -26,0 26,2 10,3 36,9 12,6
Suriname -2,4 2,4 2,1 3,0 3.0 60,7 54,6 32,6 12,7 11,3 5,7 2.1 3,9 1,8 1,6
Trinidad y Tabago -1,0 1,5 11 1,6 2,4 3,5 8,7 0,7 1,8 2,0 10,7 17,4 12,1 5,5 7.2
Partida informativa

América Latina y el Caribe 7.4 4,2 2,2 2,1 2,5 11,7 14,9 17,2 13,2 6,9 -1,8 -2,2 -1,1 -0,9 -1,1
ALC (promedio simple) 8,3 7,8 3,7 4,1 3,3 8,2 12,5 11,6 8,7 5,0 -5,6 -3,5 -2,7 -1,9 -2,8
ALC, excluidas Argentina y Venezuela 71 4,0 2,6 2,6 2,2 7.8 7.8 4,7 43 3,3 21 -2,4 -0,9 -11 -1,4
América Latina 7 6,7 3,6 2,4 2,4 2,0 8,3 7,9 5,0 4,4 3.3 -2,3 -2,7 -1,0 -1,4 -1,5
América Latina 5 6,8 3,6 2,4 2,3 2,0 8,3 7.8 5,0 4,4 3,2 -2,4 -2,7 -0,9 -1.4 -1,5
Union Monetaria del Caribe Oriental® 6,5 11,4 3,9 4,5 3,6 2,7 6,7 2,4 2,7 1,8 -189 -129 -11,6 -11,1 -10,8

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ, y célculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

Nota: AL5 = cinco economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Pert); AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y Republica Dominicana.

Los agregados regionales de crecimiento del producto se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo. Los agregados
de la inflacién del indice de precios al consumidor (IPC) excluyen a Venezuela y son promedios geométricos ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder
adquisitivo. Los agregados de la cuenta corriente son promedios ponderados por el PIB nominal en délares de EE.UU.. Véanse mas detalles sobre los datos en las notas sobre
los paises. Los datos presentados en esta tabla han sido compilados con base en informacién disponible al 7 de octubre de 2024, pero pueden no reflejar la informacion
maés reciente publicada en todos los casos. Para la fecha de actualizacién més reciente en cada caso, véanse las notas proporcionadas en la base de datos del informe WEO
disponible en linea.

2Estas cifras generalmente diferiran de las tasas de inflacién promedio del periodo presentadas en el informe WEQO del FMI, si bien ambas estan basadas en las mismas series
basicas.

3Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos, pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.
“Datos correspondientes al afio fiscal.

5La Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas; asi como Anguila
y Montserrat (que no son miembros del FMI).
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Cuadro del apéndice 2. Las Américas: Principales indicadores fiscales’

Gasto primario del

gobierno general

(Porcentaje del PIB)

Saldo primario del

gobierno general

(Porcentaje del PIB)

Deuda bruta del
gobierno general

(Porcentaje del PIB)

Proyecciones

Proyecciones

Proyecciones

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
América del Norte 39,2 330 32,3 330 327 -79 -09 -31 -34 -2,8 120,1 114,2 113,9 116,1 118,9
Canada 42,8 38,3 39,3 40,0 39,2 -3,6 -0,3 -0,2 -1,5 -0,7 1135 1074 1075 1061 103,22
México 22,8 23,2 224 247 22,6 0,0 0,7 1,5 -0,8 1,0 56,9 54,2 53,1 57,7 57,9
Estados Unidos 39,9 33,1 32,4 33,0 32,8 -8,7 =11 -3,6 -3.7 -3,2 1245 118,6 118,7 121,0 1241
Puerto Rico? 19,2 19,9 21,3 220 22,9 1,7 2,5 1.3 0,4 0,4 48,9 16,7 16,7 17,7 18,8
América del Sur 32,3 325 336 32,7 327 -0,8 0,1 -1,9 -04 -01 77,6 751 859 77,2 77,6
Argentina 36,1 35,6 35,3 30,2 30,9 -2,5 -1,7 -2,8 1,8 2,9 81,0 845 1554 915 78,5
Bolivia 330 330 358 342 333 -8,0 -5,5 -8,7 =72 -6,5 81,4 801 884 939 979
Brasil 336 354 372 37,7 37.8 2,0 1,3 -2,0 -0,5 -0,7 88,9 83,9 84,7 87,6 92,0
Chile 32,7 25,6 26,3 259 258 -6,9 1.8 -1,9 -1,7 -0,8 364 378 394 410 416
Colombia 311 29,7 308 284 279 -4,4 -2,4 1.1 -0,1 0,2 64,0 60,1 54,3 55,8 56,1
Ecuador 36,1 37,2 38,0 381 35,5 -1,4 0,5 -2,7 -0,9 0,2 61,6 57,0 55,3 56,5 56,5
Paraguay 19,4 18,9 19,9 18,9 18,2 -2,3 -1,4 -2,2 -0,3 0,2 37,5 405 412 419 412
Perd 22,1 22,0 209 208 20,6 -1,2 0,0 -1,3 -1,6 -0,5 36,1 34,0 33,0 34,2 5,3
Uruguay 28,2 28,2 28,6 288 28,3 -0,6 -0,5 -0,9 -0,7 -0,6 64,1 60,3 64,5 64,7 65,0
Venezuela 11,8 14,1 14,1 -4,6 -5,9 -3,3 249,7 160,7 146,3
CAPRD 179 169 16,7 16,9 16,7 -0,9 0,3 0,5 0.4 0,4 55,7 52,8 518 51,6 513
Costa Rica 16,0 14,3 13,7 13,6 13,3 -0,3 21 1,6 1,3 1,6 67,6 63,0 61,1 61,2 60,9
Republica Dominicana 15,4 15,7 15,8 15,9 14,8 0,2 -0,4 -01 0,4 0,5 63,2 59,5 60,0 59,2 58,1
El Salvador 27,2 24,2 26,3 26,5 25,9 -1,0 2,0 -0,1 0,0 0,6 88,0 833 84,7 84,8 84,6
Guatemala 11,7 12,6 12,1 11,9 12,9 0,6 0,0 0,4 0,6 -0,4 30,6 290 272 268 268
Honduras 26,3 21,8 23,4 247 25,1 -2,1 2,7 0,9 -0,1 -0,3 51,0 498 450 439 432
Nicaragua 28,9 27,2 248 269 271 -0,1 2,0 4,0 2,0 1,6 471 44,6 417 393 38,2
Panama 21,6 19,3 18,4 18,7 18,2 -4,4 -1,8 -0,3 -1,0 -0,3 556 537 524 546 558
Caribe 230 211 21,3 205 20,2 -2,4 1,0 1,3 1.4 0,9 705 611 596 53,2 513
El Caribe: Dependientes del turismo 264 24,2 233 23,2 230 -0,4 2,2 3.1 3,6 3,5 97,7 849 804 757 735
Antigua y Barbuda 21,2 18,1 16,3 16,8 17,0 -2,3 -0,3 0,4 0,6 0,7 93,0 820 76,8 69,6 67,3
Aruba 24,5 17,8 18,0 17,2 17,3 -4,8 3,4 6,3 6,4 57 101,8 90,1 78,7 70,9 66,3
Las Bahamas 27,7 22,4 201 18,2 18,4 -8,9 -1,3 0,3 2,9 3,7 99,7 88,6 81,5 78,7 791
Barbados 26,8 25,2 23,1 22,2 21,8 -0,8 2,4 35 38 4,3 121,6 1132 110,8 1032 97.5
Belice 24,3 21,2 220 219 220 -1,9 1,3 0,9 11 1,2 82,3 67,1 66,8 62,3 60,8
Dominica 64,4 671 59,3 59,7 48,5 -5,6 -4,3 0,2 0,5 0,7 108,5 103,6 96,5 97.1 93,7
Granada 29,5 30,2 27,4 36,1 35,3 21 2,5 9,5 52 -38 86,6 78,8 75,2 75,3 741
Jamaica 24,2 24,3 24,8 25,5 25,6 6,8 58 57 5,6 4,9 94,2 77,0 73,3 67,9 64,9
Saint Kitts y Nevis 40,0 480 40,9 404 393 6,4 -3,0 1,9 =31 -2,9 69,1 60,2 55,9 51,0 521
Santa Lucia 22,7 19,8 20,7 214 215 -1,7 1,2 0,7 0,9 0,8 81,9 734 745 73,8 74,1
San Vicente y las Granadinas 34,6 33,6 35,5 35,3 29,8 -4,9 -7,1 =101 =71 -2,2 88,3 84,7 87,1 88,8 88,1
El Caribe: No dependientes del turismo 20,4 18,7 19,7 18,7 18,3 -4,0 0,0 -0,1 -0,2 -1,0 49,0 42,7 42,8 368 358
Haiti 9,0 8,0 6,1 4,4 57 -2,0 -1,5 1,2 7.3 0,1 28,9 29,5 28,5 14,0 11,3
Exportadores de materias primas 27,4 23,2 251 25,3 24,9 -5,2 0,7 -0,7 -3,7 -1,5 61,3 48,3 48,4 47,5 48,6
Guyana 25,5 20,3 23,1 23,6 22,8 -6,8 -4,9 -5,4 -5,9 -1,8 43,2 26,5 264 255 26,0
Suriname 26,9 258 23,9 233 21,9 -0,5 1,0 1,3 2,8 3,5 1158  116,9 90,3 85,7 78,6
Trinidad y Tabago 28,0 24,4 26,4 271 27,2 -5,2 3,5 1,9 -3.2 -2,2 60,0 50,7 56,1 59,0 62,5
Partida informativa
América Latina y el Caribe 28,6 288 291 29,0 28,5 -0,6 03 -08 -04 0,2 70,5 680 739 694 698
ALC (promedio simple) 26,8 256 252 253 245 -2,0 -0,2 0,0 0,3 04 76,8 690 68,7 652 64,0
ALC, excluidas Argentina y Venezuela 28,0 28,2 28,6 29,2 28,5 -0,4 0,6 -0,5 -0,6 0,0 67,1 64,3 63,7 66,0 68,0
América Latina 7 28,8 29,2 29,7 304 298 -0,2 0,7 -0,5 -0,7 0,0 68,1 65,5 64,9 67,8 70,1
América Latina 5 289 294 298 30,5 29,9 -0,1 0,8 -0,5 -0,7 0,0 68,5 65,8 65,1 68,1 70,5
Unién Monetaria del Caribe Oriental® 31,0 30,3 28,9 291 27,5 -0,9 -0,7 0,6 1,0 0,3 81,9 73,6 711 67,6 65,3

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: AL5 = cinco economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Pert); AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Pertd, Uruguay); ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y Republica Dominicana.
"La cobertura del gobierno varia segun el pais en funcién de diferencias institucionales especificas de los paises, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde una

perspectiva de la politica fiscal, tal como la define el personal técnico del FMI. Véanse mas detalles sobre los datos en las notas sobre los paises. Todos los indicadores se

presentan en base al afio fiscal. Los agregados regionales son promedios del afio fiscal ponderados por el PIB nominal en délares de EE.UU.. Los datos presentados en esta
tabla han sido compilados con base en informacién disponible al 7 de octubre de 2024, pero pueden no reflejar la informacién mas reciente publicada en todos los casos. Para
la fecha de actualizacion mas reciente en cada caso, véanse las notas proporcionadas en la base de datos del informe WEO disponible en linea.
2Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos, pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.
3La Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) comprende Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas, asi como Anguila
y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Notas sobre los paises

Argentina. El indice de precios al consumidor (IPC) oficial empieza en diciembre de 2016. Para periodos
anteriores, los datos del IPC de Argentina reflejan el IPC del Gran Buenos Aires (antes de diciembre de 2013),
el indice de Precios al Consumidor Nacional urbano (IPCNu, diciembre de 2013 a octubre de 2015), el IPC de la
Ciudad de Buenos Aires (noviembre de 2015 a abril de 2016) y el IPC de la zona del Gran Buenos Aires (mayo de
2016 a diciembre de 2016). Dada la limitada comparabilidad de estas series debido a diferencias de cobertura
geogréfica, ponderaciones, muestreoy metodologia, en el informe WEO no se presenta la inflacion media del IPC
correspondiente a 2014-16 ni la inflacién al final del periodo para 2015-16. Asimismo, Argentina dejé de publicar
datos sobre el mercado laboral a partir del cuarto trimestre de 2015 y se publicaron series nuevas en el segundo
trimestre de 2016. Para las series fiscales, el gasto primario y el balance primario incluyen el gobierno federal, las
provincias y los fondos de seguridad social. La deuda bruta corresponde al gobierno federal solamente.

Bahamas, Las. La cobertura de las series fiscales corresponde al gobierno central.

Barbados. Los balances total y primario abarcan el gobierno central presupuestario. La deuda bruta incluye la
deuda del gobierno central, la deuda con garantia del gobierno central y los atrasos.

Belice. La cobertura de las series fiscales corresponde al gobierno central.

Bolivia. Sector publico no financiero, excluidas las operaciones de las sociedades nacionalizadas de propiedad
mixta en los sectores de hidrocarburos y electricidad.

Brasil. Sector publico no financiero, excluidos Petrobras y Eletrobras, y consolidado con el Fondo Soberano
de Inversion. La definicion incluye las letras del Tesoro en el balance del banco central, incluidas aquellas no
utilizadas en el marco de acuerdos de recompra (repos). La definicién nacional de deuda bruta del gobierno
general incluye el saldo de letras del Tesoro utilizadas para fines de politica monetaria por el banco central
(aquellas utilizadas como titulos en operaciones de reporto pasivo). Excluye el resto de los titulos publicos
mantenidos por el banco central.

Colombia. Para balances primarios se presentan datos del sector publico no financiero (excluidas las discrepancias
estadisticas); para deuda publica bruta se presentan datos del sector publico combinado, incluido Ecopetrol y
excluida la deuda externa pendiente del Banco de la Republica.

Costa Rica. El 1 de enero de 2021 se amplié la definicion de gobierno central para incluir a 51 entidades publicas
conforme ala Ley 9524. Los datos que se remontan a 2019 estén ajustados para facilitar la comparacion.

Ecuador. La deuda bruta del sector publico incluye los pasivos en el marco de las ventas anticipadas de petréleo,
que no se consideran deuda publica en la definicion de las autoridades. A finales de 2016, las autoridades
cambiaron la definicién de deuda a una base consolidada; ahora tanto las cifras histéricas como las proyecciones
se presentan en una base consolidada.

El Salvador. Para gasto primario y balance primario se presentan datos del gobierno central; la deuda bruta se
presenta en base consolidada.

Estados Unidos. Para facilitar la comparacién entre paises, el gasto y el balance fiscal de Estados Unidos se
ajustan a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilidad en base al criterio devengado de los planes
de pensiones de beneficio definido de los funcionarios, los cuales se contabilizan como gasto en el Sistema de
Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) adoptado recientemente en Estados Unidos, pero no en aquellos paises
que aun no lo han adoptado. Porlo tanto, los datos del Cuadro del apéndice 2 correspondientes a Estados Unidos
pueden diferir de los publicados por la Oficina de Anélisis Econémico de Estados Unidos.
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Guatemala. La cobertura de las series fiscales corresponde al gobierno central.
Guyana. La cobertura de las series fiscales corresponde al gobierno central.
Haiti. La cobertura de las series fiscales corresponde al gobierno central.

Jamaica. En el caso del gasto primario y el balance primario, los datos corresponden al gobierno central. La
deuda publica incluye gobierno central, deuda con garantia y deuda de PetroCaribe.

México. Incluye el gobierno central, los fondos de los sistemas de seguridad social, las sociedades publicas no
financieras y las sociedades publicas financieras no monetarias.

Nicaragua. Para gasto primario y balance primario se presentan datos del gobierno central; la deuda bruta ahora
se presenta en base consolidada.

Panama. Los coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB base 2007. Los datos fiscales
corresponden al sector publico no financiero, excluyendo la Autoridad del Canal de Panama.

Paraguay. La cobertura de las series fiscales para el informe WEO es mas amplia que el gobierno central
presupuestario, que es utilizada por las autoridades para medir las reglas y los objetivos fiscales.

Perd. La deuda bruta corresponde al sector publico no financiero.

Republica Dominicana. La deuda publica, el servicio de la deuda y los balances estructural/ajustado en funcién
del ciclo se refieren al sector publico consolidado (que incluye el gobierno central, el resto del sector publico no
financiero y el banco central); el resto de las series fiscales se refiere al gobierno central.

Suriname. El gasto primario excluye préstamos netos.
Trinidad y Tabago. Corresponde al gobierno central.

Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por su sigla en inglés). Para todos los paises, gobierno central en el
caso del gasto primario y el balance primario; sector publico en el caso de la deuda publica.

Uruguay. En diciembre de 2020, las autoridades comenzaron a declarar las cifras de las cuentas nacionales conforme
al SCN 2008, con afio base 2016. La nueva serie comenzé en 2016. Los datos anteriores a 2016 reflejan el esfuerzo
maximo del personal del FMI por preservar la informacién declarada anteriormente y evitar cortes estructurales.

Desde octubre de 2018, el sistema publico de pensiones de Uruguay recibié transferencias en el marco de la
Ley 19590 de 2017, que compensa a las personas afectadas por la creacién del sistema de pensiones mixto. Estos
fondos se registran como ingresos, conforme a la metodologia del FMI. Por lo tanto, los datos para 2018-22 se
ven afectados por estas transferencias, que ascendieron a 1,2 por ciento del PIB en 2018, 1,0 por ciento del PIB en
2019, 0,6 por ciento del PIB en 2020, 0,3 por ciento del PIB en 2021, 0,1 por ciento del PIB en 2022y 0,0 por ciento
de ahi en adelante. Véanse mas detalles en el Informe del personal técnico del FMI sobre los paises N.° 19/64.
La nota aclaratoria sobre el sistema publico de pensiones se aplica Gnicamente a las series de ingresos y de
préstamo/endeudamiento neto.

La cobertura de los datos fiscales de Uruguay pasd del sector publico consolidado al sector publico no financiero
a partir del informe WEO de octubre de 2019. En Uruguay, la cobertura del sector publico no financiero abarca
el gobierno central, el gobierno local, los fondos de seguridad social, las sociedades publicas no financieras
y el Banco de Seguros del Estado. Consiguientemente, los datos histéricos fueron revisados. Dentro de este
perimetro fiscal més reducido —que excluye al banco central—, los activos y pasivos en poder del sector publico
no financiero cuya contraparte es el banco central no se deducen de las cifras de la deuda. En este contexto, los
bonos de capitalizaciéon emitidos por el gobierno al banco central en el pasado ahora forman parte de la deuda
del sector publico no financiero.
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Venezuela. Proyectar las perspectivas econdémicas, incluida la evaluacién de la evolucion econémica pasada
y actual utilizada como base para las proyecciones, es una tarea que se dificulta por el hecho de que no se
mantienen conversaciones con las autoridades (la consulta del Articulo IV més reciente se llevd a cabo en 2004),
por los metadatos incompletos de las limitadas estadisticas declaradas y por las dificultades para conciliar los
indicadores declarados con los acontecimientos econémicos. Las cuentas fiscales incluyen el gobierno central
presupuestario, la seguridad social, el Fondo de Garantia de Depdsitos y Proteccidén Bancaria (FOGADE) y
una muestra reducida de empresas publicas, entre ellas Petréleos de Venezuela, S.A. (PDVSA). Tras introducir
algunas mejoras metodoldgicas para lograr un PIB nominal mas sélido, los datos e indicadores histéricos
expresados como porcentaje del PIB han sido revisados de 2012 en adelante. Para la mayoria de los indicadores,
los datos correspondientes a 2018-22 son estimaciones del personal técnico del FMI. En virtud de los efectos
de la hiperinflacion y la escasez de datos declarados, los indicadores macroeconémicos proyectados por el
personal técnico del FMI deben interpretarse con cautela. Estas proyecciones estan sujetas a un amplio margen
de incertidumbre. Los precios al consumidor de Venezuela estén excluidos de todos los datos agregados del
informe WEO.
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