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1. Enfrentando desafios en un entorno
mundial cambiante’

La economia mundial esta experimentando importantes cambios en las politicas y shocks persistentes en un
entorno inusitadamente incierto. En este contexto, se prevé que el crecimiento en América Latina y el Caribe
se vea afectado por los diferentes grados de exposicién al comercio internacional y por la dependencia de
las remesas, las materias primas y los mercados mundiales de capital. Aunque se prevén desaceleraciones
en muchas economias, los repuntes en ciertos paises que estan recuperandose de shocks recientes deberian
ayudar a sostener el crecimiento regional en 2025. Teniendo en cuenta las repercusiones de los cambios
en las politicas mundiales y la persistente incertidumbre, se proyecta una leve desaceleracion en 2026, con
riesgos de deterioro de las perspectivas. El proceso de desinflacién continda, pero en unos pocos paises la
convergencia hacia las metas establecidas probablemente llevard mas tiempo de lo que se habia previsto.
En estas circunstancias, resulta crucial contar con marcos de politica creibles que tengan como puntales la
independencia del banco central, una politica fiscal basada en reglas y la flexibilidad del tipo de cambio,
cuando sea posible. El aumento continuo de la deuda publica pone de manifiesto la necesidad de una
consolidacién fiscal que ha de basarse en un ma yor fortalecimiento de los marcos de politica. Abordar los
desafios fiscales también facilitaria la ejecucién de la politica monetaria. En medio de las perspectivas de bajo
crecimiento a mediano plazo —atribuibles en parte a una persistente asignacién ineficiente de recursos— las
reformas estructurales son indispensables para fomentar la productividad, mejorar el entorno empresarial
y aprovechar las oportunidades para lograr una mayor integracién comercial, incluso en el interior de la regidn.

1.1. La economia mundial

Un entorno mundial cambiante

La economia mundial esta enfrentando importantes cambios en las politicas y shocks constantes. Estados Unidos
anuncié una serie de medidas de politica comercial —aranceles especificos por paisy producto sobre lasimportaciones
de unos 70 paises, algunos acuerdos bilaterales, un
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(ALC) a través de varios canales (recuadro 1.1). Nota: Los indicadores de incertidumbre son indices basados en
servicios de noticias e informacién que cuantifican la atenciéon de los
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' Preparado por Camila Casas (codirectora), Eric Huang, Genevieve Lindow y Juan Trevifio (codirector).
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Los anuncios sobre las politicas comerciales desencadenaron un aumento de la volatilidad, pero no tuvieron un
efecto duradero en los precios de las materias primas ni en las condiciones financieras. Los precios de los activos
cayeron, el délar estadounidense se deprecid y los precios de las principales materias primas disminuyeron en
un inicio, pero las condiciones financieras se relajaron, los mercados mundiales de renta variable se recuperaron
y los precios de las materias primas permanecieron en general estables alrededor de los niveles de finales de
2024. Si bien la incertidumbre en torno a las politicas comerciales se ha mantenido elevada y las tensiones
geopoliticas contindan, la actividad econémica mundial ha demostrado una fortaleza notable en el primer
semestre del afio en un contexto marcado por condiciones financieras acomodaticias, un incremento del
comercio ante el posible aumento de los aranceles, aranceles mas bajos que los anunciados originalmente
y politicas fiscales mas laxas en algunas economias importantes.

Aun asi, se prevé que el crecimiento de las economias de los principales socios comerciales de ALC pierda
impetu en 2025. El personal técnico del FMI pronostica que en Estados Unidos el crecimiento del PIB se
desacelerara al 2 por ciento en 2025, desde el 2,8 por ciento registrado en 2024, y que se mantendré en
2,1 por ciento en 2026. La desaceleracion proyectada se atribuye a un menor gasto de los consumidores y a
la desaceleraciéon de la inversion. En China, se proyecta un crecimiento del 4,8 por ciento para 2025 —en 2024
se situd cerca del 5,0— con una desaceleracion de hasta el 4,2 por ciento en 2026. La actividad en China se vio
respaldada por las exportaciones a destinos diferentes de Estados Unidos y la demanda interna, posiblemente
impulsada por politicas de estimulo. Se prevé que la zona del euro experimente un repunte modesto este
afio al 1,2 por ciento, del 0,9 por ciento en 2024 y se mantenga alrededor del 1,1 por ciento en 2026, debido
en parte a un aumento histdrico de las exportaciones farmacéuticas de Irlanda a Estados Unidos este afio y
el probable impacto del incremento del gasto en defensa en los afios subsiguientes. Se proyecta que otras
economias avanzadas se desaceleren, en parte como consecuencia de los aranceles. Se espera que la inflacién
mundial disminuya en medio del enfriamiento de la demanda mundial y el descenso de los precios de la
energia. En los paises en los que los aranceles constituyen un shock negativo en la demanda, se prevé que las
presiones inflacionarias disminuyan.

Grafico 1.2. Aranceles, exportaciones y diferenciales
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; FMI, base de datos Direction of Trade Statistics; FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO), y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos del grafico se utilizan los cédigos de pais de la Organizacién Internacional de Normalizacion (1SO).

AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); AL8 = ocho economias
principales de América Latina (AL7 mas Argentina); ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y Republica Dominicana;
EA = economias avanzadas; EMBIG = indice global de bonos de mercados emergentes; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.
"Los agregados de las tasas arancelarias son promedios simples. ALC y AL8 excluyen a México.

2AL7 es la mediana.
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1.2. Evolucién econdémica reciente en América Latina y el Caribe

La coyuntura externa siguié apoyando el crecimiento en el primer semestre del afio

Factores estructurales y externos han amortiguado el impacto a corto plazo de los cambios mundiales en ALC. La
relativamente baja exposicién comercial de muchas economias a Estados Unidos (recuadro 1.1), las tarifas mundiales
mas bajas que las anunciadas inicialmente y las menores tarifas para la regidon en comparacién con otros mercados

emergentes (gréfico 1.2, panel 1) proporcionaron
cierta proteccién. La coyuntura externa siguié siendo
en general favorable para ALC durante el primer
semestre del afio. Tras el episodio de volatilidad a
principios del segundo trimestre, los diferenciales
soberanos cayeron por debajo de los niveles de
finales de 2024 (gréfico 1.2, panel 2), las monedas
regionales se recuperaron tras una depreciacion
inicial, los rendimientos de los bonos disminuyeron,
con una mayor diferenciacién entre paises, y los
precios de las materias primas se estabilizaron. Por
otro lado, las estimaciones del personal técnico del
FMI apuntan a que la incertidumbre mundial tiene
un efecto rezagado sobre el crecimiento de la regién
(anexo 1 en linea), y la actividad durante la primera
parte del afio fue sorpresivamente mejor de lo
previsto en varios paises de ALC.

La reciente depreciacién del ddlar estadounidense
también puede estar atenuando los efectos de los
shocks, entre otras formas, al reducir las presiones
inflacionarias. Las fluctuaciones del tipo de cambio
pueden afectar a ALC a través de variaciones en

Grafico 1.3. ALC: apreciacion de la moneda
y evolucién macroeconémica
(Porcentaje)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMLI.

Nota: La apreciacién o depreciacién de la moneda se evalla en
funcién de los movimientos anuales de los tipos de cambio efectivos
nominales. Las estimaciones se derivan de proyecciones locales

para el periodo 1993-2023, teniendo en cuenta el grado de apertura
comercial, el régimen cambiario y los precios de las materias primas.
Las barras representan estimaciones puntuales del impacto en el
primer afio de una apreciacién equivalente a una desviacidn estandar,
y las barras de error indican intervalos de confianza del 90 por ciento.
ALC = América Latina y el Caribe.

los precios de las importaciones, la competitividad
de las exportaciones y las condiciones financieras
(FMI, 2023a; Obstfeld y Zhou, 2023). La apreciacion
de las monedas en ALC puede reducir los precios
de los bienes importados, moderar las presiones
inflacionarias y posiblemente crear espacio para la aplicacién de politicas. Esto, a su vez, puede respaldar el ingreso
real y estimular el consumo privado (gréfico 1.3). Una moneda local més fuerte puede hacer mas favorables las
condiciones financieras y promover la inversién, aunque la evidencia no es concluyente. Estudios anteriores también
indican que la apreciacion real puede reducir la deuda?.

En estas circunstancias, el crecimiento econdmico durante el primer semestre de 2025 se mantuvo relativamente
estable en ALC. La contribucidén de las exportaciones al crecimiento aumentd, ya que los volimenes de exportacion
crecieron a la par con las tendencias mundiales (gréfico 1.4, paneles 1y 2). Esto refleja las firmes exportaciones
de cobre y manufacturas (Chile, México), y el aumento de las exportaciones asociado a una sélida produccién
agropecuaria en varios paises (Argentina, Brasil, Colombia, Uruguay). En cambio, la contribuciéon del consumo
privado al crecimiento disminuyd en algunas economias (Brasil, México), pero no dejé de ser vigorosa en ciertos
paises (Argentina, Colombia, Paraguay, Uruguay), gracias a que los mercados laborales y el crecimiento del crédito
al consumo permanecieron relativamente fuertes (gréfico 1.4, paneles 3 y 4). Se observé cierta ralentizacién del
crédito alas empresas, acorde con la continua debilidad en la contribucién de la inversion al crecimiento observada
en los dltimos afios (FMI, 2024b). En América Central, Panamé y Republica Dominicana (CAPRD), la actividad
econdmica estuvo respaldada por un repunte de las remesas en el primer semestre de 2025 (recuadro 1.2),
mientras que el crecimiento en el Caribe se mantuvo sélido gracias a la expansién del turismo y la construcciéon en
algunos paises y al aumento de la produccién de energia en otros (recuadro 1.3).

2 Un shock del tipo de cambio real equivalente a una desviacién estandar podria reducir la deuda en aproximadamente cuatro puntos
porcentuales del PIB en los préximos cinco afios (FMI, 2024a).
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El proceso de desinflaciéon sigue siendo lento

La convergencia de la inflacidn hacia las metas continda, pero a un ritmo mas lento desde comienzos de 2024
(gréfico 1.5, panel 1). En algunos paises, la inflacién general se ubica alrededor de la meta o se acerca a ella,
pero en otros la convergencia es algo mas lenta. Mas concretamente, la inflacién general se ha mantenido
ampliamente estable en torno a los objetivos en Perd y Paraguay, y siguié bajando en Chile y Uruguay en
medio de apreciaciones de la moneda, las politicas més restrictivas y/o el desvanecimiento de los efectos de
aumentos previos en las tarifas de los servicios publicos. No obstante, la inflacién en Brasil y México repunté
a principios de 2025 debido a una demanda aun fuerte y/o al efecto residual de traspaso del tipo de cambio
vinculado a depreciaciones anteriores (la cual se revirtié parcialmente durante el tercer trimestre), mientras
que en Colombia, tras disminuir en el primer semestre de 2025, la inflacién aumenté levemente. Por su parte,
Argentina ha seguido logrando avances en el contexto de su programa de estabilizacién. Tras disminuir con

Grafico 1.4. Indicadores econémicos seleccionados
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a principios de 2025.
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Fuentes: Haver Analytics; Oficina de Anélisis de Politica Econémica (CPB) de los Paises Bajos; FMI, base de datos Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ); 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, salvo indicacién distinta. En las
leyendas de los datos del gréfico se utilizan los cddigos de pais de la Organizacién Internacional de Normalizacion (ISO). AL7 = siete economias
principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); AL8 = ocho economias principales de América Latina
(AL7 mas Argentina).

"Desestacionalizados. Los inventarios incluyen discrepancias estadisticas.

2El crecimiento de las exportaciones reales es un promedio ponderado por el PIB de la paridad del poder adquisitivo. El volumen del comercio
mundial corresponde al final del periodo.

3Incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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rapidez desde el nivel méximo registrado en 2022, la inflacion subyacente de mercancias y de servicios para la
region aumentd ligeramente en 2025 (gréfico 1.5, panel 2), en algunos paises debido a brechas positivas del
producto, aumentos de los costos laborales y/o expectativas de inflacion por encima de la meta. Las presiones
provenientes de la inflacion importada estan disminuyendo gradualmente, debido en gran medida a la dindmica
deltipo de cambio: las depreciaciones de la moneda en 2024 elevaron la inflaciéon importada a fines de ese afio,
pero las presiones inflacionarias estédn cediendo conforme las monedas se fortalecen (gréfico 1.5, panel 3).

1.3. Politicas

Los esfuerzos de consolidacién fiscal no han rectificado la trayectoria de la deuda
Se prevé que la mayoria de los paises fortalezcan sus posiciones fiscales en 2025, pero los coeficientes de deuda
publica contindan aumentando y en algunos paises han alcanzado o superado los méximos observados durante
la pandemia (gréfico 1.6, paneles 1y 2; cuadro del apéndice 1.2). Esto es especialmente preocupante dado
el desfavorable diferencial tasa de interés-crecimiento de la regién, sobre todo en vista de que los costos de
financiamiento aumentan junto con la deuda®. Las mejoras del balance primario obedecen a una combinacion
de aumentos de los ingresos, como los atribuibles a mejoras en la administracién tributaria (Paraguay),
y austeridad en el gasto. Algunos paises estan planificando ajustes fiscales ambiciosos, pero siguen teniendo
dificultades para identificar y adoptar medidas a mediano plazo (Brasil, México). Otros buscan reducir el déficit
de forma més gradual, pero enfrentan la incertidumbre relacionada con la evolucién de los ingresos y/o la
aprobacién, por parte de las legislaturas, de las medidas necesarias (Chile, Perd). Suponiendo que los costos
de financiamiento evolucionan conforme a las tendencias de largo plazo, los balances primarios necesarios en
ALY para estabilizar la deuda en los (elevados) niveles actuales se sitdan, en promedio, alrededor de 12 puntos
porcentuales por encima de los observados en 2024 (gréfico 1.6, panel 3).

Grafico 1.5. Evolucién de la inflacién

La inflacién general sigue disminuyendo... ...pues el leve aumento reciente de la ...se ha visto neutralizado por una menor
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ); 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. En las leyendas de los datos del
grafico se utilizan los cédigos de pais de la Organizacién Internacional de Normalizacion (ISO). AL7 = siete economias principales de América
Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); IPP = indice de precios al productor; ML = moneda local.

'Los bienes basicos excluyen alimentos, transporte y articulos para el hogar. Los servicios basicos excluyen transporte y articulos para el hogar.
2AL7 excluye Chile y Paraguay debido a limitaciones en los datos.

3 Véase un andlisis detallado de la dindmica de la deuda en ALC desde 2003 y los factores que la determinan, incluido el aumento de los
costos de financiamiento en moneda local y extranjera, en FMI, 2024a.
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Grafico 1.6. Indicadores fiscales seleccionados y medidas recientes de politica monetaria
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...lo que ha mantenido contenidas las expectativas de inflacion.
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(Puntos porcentuales; desviacidn con respecto a la meta)

Jul. 2025 - —/% z
‘Abr. 25 - _-;/‘\ -
Ene. 25 - /\ -

Dic. 24 - j/\__ -
JITJ|A 24 - //\ -
Dic. 23 - /_\ -
i 22 —_— -
i :
EEES e :
e e -
Jul.18 - — T ~— -
I 1 1 1 J

-2 -1 0 1 2 3

Se prevé que las tasas terminales sean mas altas.

6. Expectativas de la tasa de politica monetaria®
(Porcentaje)

«+++« Cierre de octubre de 2024
- -=- Cierre de abril de 2025 -9
— Cierre de septiembre de 2025

seeeene. AL7 (promedio simple)

o
~ ®t%cectsccnans R R

202474

Fuentes: Bloomberg Finance L.P.; Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO),

y célculos del personal técnico del FML.

Nota: En las leyendas de los datos del gréfico se utilizan los cédigos de pais de la Organizacion Internacional de Normalizacion (1SO).
AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); AL8 = ocho economias

principales de América Latina (AL7 mas Argentina).

TAL7 es un promedio simple. En el caso de la deuda bruta, el quiebre en el eje vertical se aplica solo a Argentina
2Los puntos azules se calculan aumentando o disminuyendo la tasa nominal media de la deuda local y externa 100 puntos bésicos, con el

crecimiento y la relacion deuda/PIB en niveles fijos.
3AL7 excluye Paraguay y Uruguay debido a limitaciones en los datos.

4Corresponde a la distribucién de la desviacién del pronédstico de inflacidn a dos afios (diciembre a diciembre) con respecto a las metas de

inflacién segun las ediciones de Consensus Forecasts.

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL e Octubre de 2025



1. Enfrentando desafios en un entorno mundial cambiante

La desinflacion exigio la calibracién continua de la politica monetaria

La politica monetaria en ALC ha respondido de manera apropiada a la evolucidon de la inflacién en la regidn, lo que ha
permitido mantener la inflacidén contenida en medio de retrasos en materia de consolidacion fiscal. Los bancos centrales
han seguido actuando en funcién de los datos conforme ha aumentado la incertidumbre. México prosiguié con el ciclo
de relajamiento que inicié a comienzos de 2024, en tanto que otros paises lo han reanudado tras haber hecho una
pausa y/o dado un giro a principios de 2025 (Chile, Colombia, Pert, Uruguay). Brasil optd por el endurecimiento a
principios de 2025 y Paraguay permanecio a la espera. En algunos paises (Brasil, Colombia, México), la orientacion
de la politica monetaria sigue siendo restrictiva (gréfico 1.6, panel 4). La adopcién oportuna de medidas de politica
monetaria también ha ayudado a mantener las expectativas de inflacién cercanas a los objetivos establecidos
(gréfico 1.6, panel 5). No obstante, la continua cautela en la conduccién de la politica monetaria se justifica ante
la actual coyuntura de alta incertidumbre, dado que las expectativas de inflacion permanecen estables pero por
encima del nivel fijado como meta, y las expectativas en torno a la trayectoria de la tasa de politica monetaria a corto
plazoy de la tasa terminal en general han aumentado en comparacién con el afio anterior (gréfico 1.6, panel 6).

1.4. Perspectivas y riesgos

Moderacidn del crecimiento en medio de una convergencia gradual de la inflacion
Se proyecta que el crecimiento en ALC sea del 2,4 por ciento en 2025 y que se modere a 2,3 por ciento en
2026 (cuadro del apéndice 1.1; recuadros 1.2-1.4). Se espera que el crecimiento en 2025 se vea estimulado por
repuntes en las economias que adoptaron politicas restrictivas y/o experimentaron shocks en 2024 (Argentina,
Ecuador, Jamaica). Por otro lado, se prevé que

el crecimiento en AL7 se desacelere, debido Grafico 1.7. Brecha del producto y brecha de
principalmente a la evolucién en Brasil y México.  inflacién, 2024-26

En cuanto a 2026, la leve moderacién proyectada En algunos paises el producto se aproxima al potencial
obedece principalmente a una desaceleraciéon  conforme se cierran las brechas de inflacién.

en la mayoria de los paises de AL7 y Argentina, & 25° -
. 2 coL
que se ve parcialmente compensada por una 3 Lo )
recuperacidén en México, asi como en Ecuador, g BRA
Republica Dominicana y varios paises del Caribe. S 15- CHL .
La desaceleracion mundial estd contribuyendo a 8 URY MEX
estas perspectivas, pero los factores especificos de § 1.0- -
cada pais revisten importancia, ya que los paises 5 05- P/ B
de la regiéon contindan aproximéandose al potencial e Sf \
desde diferentes posiciones ciclicas (gréfico 1.7): £ 0 O3
2 \9/
, . 2 -05- _
= Se prevé que las brechas positivas del producto g
se reduzcan en Brasil y México y que permanezca © 1ot . . . . .
generalmente estable en Chile. En Brasil, se -5 =10 <05 0 0,5 1.0 1.5

proyecta que el crecimiento se modere en 2025 Brechas del producto (porcentaje del PIB potencial)

y 2026 en un entorno caracterizado por politicas Fuentesz,Haver Ana!ytics; FMI, base de dgtos de Per_spectivas df-z la

, .. . economia mundial (informe WEOQ); autoridades nacionales, y célculos
mas restrictivas y el impacto de los aranceles,  q| personal técnico del FMI.
aunque el sdlido crecimiento de la actividad Nota: La brecha de inflacién es la desviacién de la inflacién al final

agropecuaria a principios de este afio deberia (% et o Cm e e o eacion tormacions|
ayudar a atenuar la desaceleracién. En Chile  de Normalizacisn (1SO).

también se prevé que el crecimiento se modere

este afio y el préximo, pues si bien se espera

que la demanda interna sea el principal motor de la actividad econdmica, se anticipa que la contribucién de
las exportaciones netas disminuya a medida que aumenten las importaciones y se modere el crecimiento
de las exportaciones mineras. Se prevé que México experimente una desaceleracién en 2025 debido a la
consolidacién fiscal en curso, la politica monetaria adn restrictiva y el lastre que supone la incertidumbre acerca
de los aranceles —dada la estrecha integracion de ese pais con Estados Unidos—, si bien las exportaciones han
mostrado resiliencia Gltimamente. La actividad deberia recuperarse en 2026, ayudada en parte por politicas
macroecondémicas menos restrictivas.
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= Tras una firme recuperacion en 2024, se prevé que el crecimiento en Pert y Uruguay se modere este afio y el
préximo, pese a una demanda interna mas fuerte de lo previsto (Perl) y el dinamismo de los sectores turistico
y agropecuario (Uruguay) a principios de 2025. Se prevé que el impetu de crecimiento en Paraguay continte
durante 2025 y se modere en 2026.

* En medio de un fuerte consumo privado y cierto relajamiento fiscal, se espera que el crecimiento en Colombia
repunte este afio, para luego moderarse en cierta medida en 2026. Se proyecta que en Argentina la demanda
interna estimule el crecimiento en 2025 pese a las politicas macroecondmicas restrictivas; se proyecta que el
crecimiento se modere en 2026.

= Se prevé que el crecimiento de CAPRD (recuadro 1.2) se desacelere en 2025 para luego repuntar en 2026,
especialmente en la Republica Dominicana, en vista de la exposicién de la regién al comercio con Estados Unidos.

= Se prevé que las economias del Caribe (excluyendo Guyana y Haiti) crezcan un 1,9 por ciento en 2025 y 2026,
tras la pujante recuperacién observada después de la pandemia (recuadro 1.3).

Se prevé que lainflacién en ALC (excluyendo Argentina y Venezuela) permanezca estable en términos generales
en un 4,3 por ciento en 2025, y que retome su tendencia a la baja hasta situarse en el 3,5 por ciento en 2026.
Se proyecta que en algunos paises la inflacién se mantenga dentro del rango fijado como meta (Paraguay,
Perd, Uruguay), mientras que en otros se prevé que permanezca por encima del limite superior, y que converja
gradualmente hacia la meta (Brasil, Chile, Colombia, México). En Argentina, se espera que continlen los avances
para contener la inflacion en el contexto de su programa de estabilizacién, a pesar de la reciente depreciacién
de la moneda. En CAPRD, la prevision es que la inflacién aumente al 2,2 por ciento en 2025 y al 3,3 por ciento el
proximo afio, debido a un repunte en los paises dolarizados
que registraron cifras bajas en 2024 (El Salvador, Panama)
y en Costa Rica, cuya inflacién ha estado por debajo de la
meta desde principios de 2023 (recuadro 1.2). En el caso

Gréfico 1.8. Riesgos para el crecimiento y la inflacién
(Porcentaje del nimero total de paises de ALC)

Sesgo negativo para el crecimiento y equilibrado para

Ia inflacidn del Caribe, se proyecta que factores externos, como el
100 aumento de los costos de envio e importacion, eleven
- - B Sesgo positivo ~60 . .. Ny
Sesgo negativo moderadamente la inflacion en 2025, previéndose que
50- ) B Equilibrado .59  descienda hasta el 6,1 por ciento para fines de 2026
(recuadro 1.3).
60~ -

Las perspectivas de crecimiento a mediano plazo para ALC
siguen siendo débiles, y se prevé que el producto crezca
alrededor de un 2% por ciento anual, una cifra cercana al
bajo promedio histérico e inferior a la de otras regiones.
Estas perspectivas son atribuibles, en parte, al aumento
mas lento de la fuerza laboral, dado que el crecimiento
demogréfico se ha desacelerado y la poblacion esta
envejeciendo al tiempo que la participaciéon en la fuerza
laboral se ha estancado (FMI, 2024c). Es probable que la
acumulacién de capital permanezca en minimos histéricos,
siendo una de las causas la escasa inversion publica. Si bien
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial

(informe WEQ), y célculos del FMI.

Nota: AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil,
Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); AL8 = ocho
economias principales de América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay); ALC = América Latina
y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y la Republica

el crecimiento de la productividad total de los factores
ha mejorado ligeramente, se proyecta que permanezca
estancado y en niveles bajos en relacién con otras regiones,
en medio de una persistente asignacién ineficiente de

Dominicana; CARIB = Caribe. recursos (capl'tulo 2)

Riesgos adversos para las perspectivas de crecimiento, equilibrados para la inflacién
En general, las perspectivas de crecimiento continlan expuestas a factores de riesgo adversos (gréfico 1.8).
A nivel mundial, el crecimiento mas lento de lo previsto en las principales economias, la mayor incertidumbre
acerca de las politicas mundiales, las condiciones financieras mas restrictivas y el aumento de las barreras
comerciales y de los costos de envio podrian ser un lastre para el crecimiento. Internamente, las politicas
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macroecondmicas mas restrictivas de lo previsto y los desastres naturales méas frecuentes o intensos
representan riesgos desfavorables para varios paises. La posible reorientacién del comercio hacia otros
destinos, el mayor avance en materia de reformas pendientes y el aumento de los precios de las materias primas
son factores que podrian incidir favorablemente en las perspectivas de crecimiento de algunos paises.

Los riesgos para las perspectivas de inflacidn estdn mas equilibrados. La persistente inflacién de los servicios, los
mayores costos laborales y las demoras en la consolidacién fiscal podrian desembocar en una mayor inflacién,
mientras que un shock negativo mas fuerte en la demanda a causa de las politicas comerciales y la elevada
incertidumbre podrian ejercer presion a la baja sobre los precios. Los movimientos de los tipos de cambio y las
fluctuaciones de los precios de las materias primas plantean riesgos en ambos sentidos.

1.5. Recomendaciones en materia de politicas

La consolidacion fiscal es decisiva y no puede postergarse mas

La incierta coyuntura externa, los elevados costos de financiamiento y el diferencial desfavorable entre las tasas de
interés y el crecimiento en la region hacen necesaria una consolidacién fiscal para reducir los niveles de deuda. A pesar
de que las politicas con las que se proporcioné apoyo durante la pandemia se retiraron de forma oportuna, sigue
siendo necesaria una recalibracién, ya que desde 2022 la politica fiscal ha sido expansiva en un entorno de restriccion
monetaria (gréafico 1.9, panel 1). Se proyecta que los balances primarios estructurales para 2025 y 2026 se sitlen por
debajo de lo previsto en octubre de 2024 (gréfico 1.9, panel 2), lo que denota demoras en la consolidacion fiscal.
Ademés, habra que poner méas empefio en colocar la deuda en una trayectoria descendente, y las metas fiscales
han de apoyarse en acciones concretas, ya que en algunos paises aliin no se han definido las medidas con las que se
pretende alcanzar dichas metas. La consolidacién fiscal es esencial para restablecer margenes de maniobra, ademas
de que facilitaria la convergencia de la inflacién hacia las metas al incidir tanto sobre la propia inflacién como en sus
expectativas (capitulo 3). Subsanar las ineficiencias por el lado del gasto y llevar a cabo una movilizacién de recursos
que favorezca el crecimiento deberia ayudar a proteger la inversion y el gasto social (FMI, 2021). Para reducir la deuday
los costos de financiamiento ademés hay que anclar la politica fiscal en marcos plurianuales creibles basados en reglas
claras, a fin de promover el crecimiento a lo largo del tiempo gracias a un mejor clima de inversion.

Grafico 1.9. Consolidacién fiscal

La politica fiscal ha sido expansiva en un entorno ...con nuevas demoras en la consolidacién.
de restriccién de la politica monetaria...
1. AL7: politica monetaria y politica fiscal 2. AL7: balance primario estructural del gobierno general
6- _ (Porcentaje del PIB potencial)
£ PF exp PF con ~ 05
:_g’g 4 PM con PM con [E— ,
8% 2023 o ®2022 i = .
se é{ : 0,5
s£8 2° 2024 @ - ’
=89 — Informe WEO de --1.0
o5, 0 octubre de 2025 _ _1 g
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TAE === Informe WEO de
o 3-2- 2020 - --2,0
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Cambio en el balance primario estructural L I I I I I I I 1 1-3,5
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Fuentes: Calderdén, Dhungana y Wales (de préoxima publicacién); Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de datos de Perspectivas
de la economia mundial (informe WEQ), y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL7 es un promedio simple. Para el saldo primario estructural, Chile denota el balance primario estructural del gobierno central, excluida
la mineria; Colombia denota el balance primario estructural del sector publico consolidado, excluido el petréleo, y Pert denota el abalance
primario estructural del sector publico no financiero. AL7 = siete economias principales de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Perd, Uruguay); con = contractiva; exp = expansiva; PF = politica fiscal; PM = politica monetaria.
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Marcos de politica firmes deben seguir guiando la politica monetaria

La compleja coyuntura mundial hace necesario que la politica monetaria sea prudente y esté basada en datos,
a fin de que permita llevar la inflacién hacia las metas sin afectar excesivamente la actividad econémica. En
este contexto, las autoridades monetarias deben vigilar la evolucién del comercio y las condiciones financieras
globales, las expectativas inflacionarias y la orientacién de la politica fiscal. Asimismo, deben procurar preservar
los marcos de politica adoptados en décadas recientes con fundamento en reformas que fortalecieron la
independencia de los bancos centrales. Gracias a esas reformas, la regidn ha sido capaz de reducir la inflacién
y anclar mejor las expectativas, particularmente en entornos de bajo nivel de deuda publica (gréfico 1.10). Para
mantener la estabilidad de preciosy gestionar los shocks externos serd indispensable tomar medidas adicionales
que permitan seguir reforzando la autonomia, la capitalizacién y la gobernanza de los bancos centrales (capitulo
3). Cuando sea posible, se debe permitir que los tipos de cambio amortigtien los shocks, y, de ser necesario, el
Marco Integrado de Politicas del FMI puede guiar las intervenciones en el mercado cambiario a fin de abordar
los riesgos para la estabilidad financiera derivados de condiciones desordenadas en los mercados.

Grafico 1.10. Independencia de los bancos centrales y politica monetaria

La independencia de los bancos centrales ha ayudado a ...y la politica monetaria ha sido sumamente eficaz en
reducir la inflacién... las economias con bajos niveles de deuda.
1. Respuesta de la inflacién a cambios en la IBC 2. Respuesta a un shock de endurecimiento de la politica
(Variacion acumulada de 100 x logaritmo del IPC) monetaria de 100 puntos basicos en un horizonte de 18 meses
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Fuentes: Romelli (2024) y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo; Exp. infl. = expectativas de inflacién;

IBC = independencia del banco central; IPC = indice de precios al consumidor; LP = largo plazo; Rend. = Rendimientos; TDC = tipo de cambio.
"Proyeccioén local de la variacién acumulada de 100 multiplicado por el logaritmo del IPC en el pais i entre el afio t + hy el afio t en el indice de
IBC, en un horizonte de 10 afios. Las variables de control son un rezago de la brecha del producto, la inflacion del IPC transformada, el régimen
cambiario, la deuda bruta del gobierno general, un indicador de regla fiscal y la inflacién de Estados Unidos. La linea continua es la estimacién
puntual; las zonas sombreadas en color oscuro y claro denotan las bandas de confianza de 90 por ciento y 95 por ciento, respectivamente.
2Variacién en el nivel de cada variable en un horizonte de 18 meses de una proyeccién local en shocks de politica monetaria de Checo, Grigoli

y Sandri (2024). La especificacién de las proyecciones locales se calcula del siguiente modo: Y, = Y, = al + 8f + B I, + yPinteraccion;, x I, + uj,
La interaccién es un indicador para cada pais de que la deuda supera el percentil 80. Los trazados describen la respuesta a un shock de 100 puntos
bésicos. Panel izquierdo: Bl Panel derecho: B/ + yh. La inflacidn, las expectativas de inflacién y los rendimientos a largo plazo denotan un cambio
en el nivel de la variable (medido en porcentaje). Los tipos de cambio se miden en logaritmos, y un aumento denota una depreciacion.
Frecuencia mensual. Muestra: Brasil, Chile, Colombia, Egipto, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, México, Nigeria, Peru, Polonia,
Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Turkiye.

Abordar desafios estructurales

Seré crucial impulsar reformas estructurales para abordar desafios persistentes y elevar el crecimiento potencial
y los niveles de vida de ALC. Estas reformas son esenciales para hacer frente a la cambiante coyuntura mundial
y para fomentar la inversién ante la mayor incertidumbre, ya que las politicas macroecondmicas a corto plazo
por si solas no son suficientes para alcanzar estos objetivos. El bajo crecimiento de la productividad asociado
a una persistente asignacion ineficiente de recursos es una de las limitaciones mas graves en la regidn
(gréfico 1.11, panel 1), junto con el magro aumento de la productividad a nivel de las empresas (capitulo 2).
Varias fricciones —por ejemplo, medidas aplicadas segun el tamafio de las empresas, restricciones financieras y
escasa competencia— son causas probables de la falta de dinamismo empresarial y la prevalencia de empresas
pequefias e ineficientes en la regién. Para estimular la productividad hay que eliminar las barreras que dificultan
la reasignacion de factores y las fricciones financieras que frenan la expansién de las empresas. Eliminar las
distorsiones de las politicas, como los subsidios y el tratamiento tributario diferenciado, también podria reforzar
los incentivos de crecimiento para las empresas.
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Grafico 1.11. Productividad total de los factores e integracién comercial

El débil aumento de la productividad se debe en parte a la Existen oportunidades para fomentar el comercio
asignacién ineficiente de recursos. en la region.
1.Pérdidas de PTF debidas a una asignacién ineficiente de recursos’ 2. Desempefio comercial de ALC?
(Puntos porcentuales) (Porcentaje)
0
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de Asia de Europa

Fuentes: Encuestas Empresariales del Banco Mundial, Moody's Orbis y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; ISE = indice de similitud de exportaciones; MEX = México; PTF = productividad total de los factores.
"Estimaciones para toda la economia desde 2005 hasta 2021. Las observaciones se vuelven a ponderar para que se correspondan con la
distribucién del tamafo de Encuestas Empresariales del Banco Mundial. Las economias avanzadas incluyen Alemania, Espafa, Estonia y Francia.
Las economias emergentes de Asia incluyen Malasia, Tailandia y Vietnam. Las economias emergentes de Europa incluyen Eslovenia, Letonia,
Lituania, Polonia, la Republica Eslovaca y Rumania. América Latina incluye Brasil, Colombia y México.

°Diferencia porcentual de los flujos comerciales en ALC con respecto a otras regiones, dependiendo de la poblacién, el PIB, la distancia, las
fronteras, la existencia de un idioma comun y si el pais tiene o no salida al mar. El indice de similitud de las exportaciones (ISE) es el indice

de Spearman sobre comercio de bienes a nivel de productos. ***p < 1%, **p < 5%, *p < 10%, +p < 20%.

La baja integracidén comercial, sobre todo dentro de la regién, también esté limitando el crecimiento en ALC
(FMI, 2023b). Los cambios recientes en el panorama del comercio internacional destacan la necesidad de que la
regién aproveche oportunidades para profundizarlaintegracion mundial yfomentarla diversificacion del comercio.
Salvo en contados casos, las exportaciones regionales dependen mucho de bienes relacionados con materias
primas, y la mayoria de los paises no estén integrados en las cadenas de valor mundiales (recuadro 1.1). El bajo nivel
deintegracidn es especialmente evidente en el comercio intrarregional: es entre un 40 y un 50 por ciento mas bajo
que en regiones de caracteristicas econdémicas y geograficas similares (grafico 1.11, panel 2). Esto es atribuible,
en parte, a insuficiencias en la infraestructura

de transporte y aduanas y, en ciertos casos, a Grafico 1.12. Incertidumbre y efecto en el PIB real por
deficiencias de gobernanza y limitaciones de vulnerabilidades internas, dos afios después del shock
capacidad. Por lo tanto, mejorar la infraestructura
en la regién puede generar importantes ventajas.
Simplificar los marcos regulatorios y suscribir

Los efectos de la incertidumbre son méas contenidos si las
instituciones son més sélidas y la deuda es mas baja.

acuerdos comerciales podria ayudar a promover la M ! ! !
integracién, la inversion y el crecimiento. I |
Volatilidad
Una gobernanza maés sdélida, una inflacidn de la inflacién —
menos volatil y un menor endeudamiento son L
fundamentales para estimular el crecimiento, en . .
particular porque sirven para mitigar el impacto Deuda ' :
negativo de la incertidumbre (grafico 1.12). T
En los ultimos afios, las mejoras en los marcos B
de politica han sido cruciales para que los
p para g _

mercados emergentes puedan resistir los shocks Control de Alto
relacionados con los episodios de aversién al la corrupcion T Bajo
riesgo (FMI, 2025a). Por otro lado, mejorar la L I I I

. . . - -2 -1 1
seguridadyabordarel problemadeladelincuencia 3 0
enlaregidn, sobre todo combatiendo el lavado de Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.
dineroy el financiamiento del terrorismo, ayudaria Nota: Las estimaciones se derivan de las respuestas del crecimiento del

, P f tar lai ion. | ductividad PIB real a un aumento equivalente a una desviacién estandar del indice
aun mas a tomentar la inversion, la proauctivida de incertidumbre mundial (WUI) utilizando proyecciones locales. En el

y el crecimiento a largo plazo (FMI, 2023c, 2025b). anexo 1 en linea se pueden consultar los detalles sobre la estimacién.
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Recuadro 1.1. Efectos indirectos y canales de transmision de los cambios en las politicas

El impacto econdémico de los recientes shocks de las politicas dependeréd de las caracteristicas y
vulnerabilidades especificas de cada pais. La estructura del comercio, la dependencia de las materias
primas, el grado en que se recurre a los mercados mundiales de capital y la importancia de las remesas
como fuente de ingresos externos pueden ser factores decisivos en la propagacién de las crisis. Estos
factores también pueden amplificar los efectos negativos de una mayor incertidumbre en torno a las
politicas, lo que a su vez podria pesar sobre el crecimiento mundial, afectar los mercados de materias
primas y alterar las condiciones de financiamiento de la region.

La estructura comercial de la regién, heterogénea en cuanto a destinos de exportacién y participacion
en cadenas de valor mundiales (CVM), sugiere que los cambios recientes en las politicas comerciales
pueden tener un efecto mas notable en América Central, Panamé y Repuiblica Dominicana (CAPRD)y en
México, cuyas proporciones de exportaciones a Estados Unidos son mayores que las del resto de la
regidn (gréfico del recuadro 1.1.1, panel 1). En cuanto a la participacién en las CVM, las exportaciones
de América Latina y el Caribe (ALC) se utilizan menos como insumos en las exportaciones de otros
paises (participacion progresiva) que en otras regiones similares, mientras que México utiliza mas
insumos importados en sus exportaciones (participacion regresiva) (gréfico del recuadro 1.1.1, panel 2)".
ALC también se caracteriza por su dependencia de las materias primas (grafico del recuadro 1.1.1,
panel 3). Las economias que dependen de las materias primas podrian verse particularmente afectadas
por una disminuciéon de los ingresos por exportaciones y por mayores variaciones en los términos
de intercambio de las materias primas (Gruss, 2014)2. Una desaceleracién en los principales socios
comerciales (FMI, 2025c) también podria incidir en el crecimiento regional al disminuir la demanda de
las exportaciones y, en algunos paises, al reducir el turismo y los flujos de remesas (FMI, 2019a)3.

La mayorincertidumbre en torno a las politicas también puede repercutir en la actividad econémica a través
de varios canales entrelazados. Puede incidir en el crecimiento al distorsionar las decisiones de consumo e
inversion, especialmente si existen vulnerabilidades internas (Carriére-Swallow y Céspedes, 2013; Bloom,
2014; EMI, 2025d). En el caso de ALC, el impacto inmediato estimado de la incertidumbre en el crecimiento
es limitado (anexo 1 en linea), pero con el tiempo se torna cada vez més negativo (gréfico del recuadro 1.1.1,
panel 4). Cabe destacar que esto sucede independientemente de si la causa de la incertidumbre reside en
shocks mundiales, regionales o nacionales®*. El aumento de las tensiones y la incertidumbre también puede
darlugaraunarevaloracién del riesgo y de los activos, lo cual incrementa la volatilidad de los precios y eleva
las primas por riesgo (FMI, 2024a, 2025¢). Estos factores pueden endurecer las condiciones financieras, con
el consiguiente aumento de los costos de financiamiento (gréfico del recuadro 1.1.1, panel 5).

En suma, y a pesar de las diferencias entre paises, es probable que los cambios de las politicas y el
correspondiente aumento de la incertidumbre repercutan negativamente en el crecimiento de ALC. Esto
podria mitigarse reconfigurando los patrones de comercio internacional mediante un redireccionamiento
de las exportaciones a destinos en los que haya potencial (gréfico del recuadro 1.1.1, panel 6). La compleja
interaccion entre los shocks y los canales de propagacién impide ver con claridad el efecto sobre la inflacién
en laregion, pero es probable que sea deflacionario. La desaceleracion del crecimiento mundial —un shock
negativo en la demanda-y la depreciacién del délar estadounidense tenderén a aliviar las presiones sobre
lainflacion. Sin embargo, para los paises que estdan mas integrados con Estados Unidos, los acontecimientos
en curso podrian dar lugar a una perturbacién en las cadenas de suministro (un shock negativo en la oferta)
que elevaria la inflacién. El efecto general dependeria del margen del que disponga la politica monetaria
para responder a los shocks, como el régimen cambiario que prevalezca, las brechas del producto y de la
inflacion, el anclaje de las expectativas de inflacién y el nivel y la composicién de la deuda, tanto en términos
de la denominacién y como de la estructura de los vencimientos.

La autora de este recuadro es Camila Casas.

' En general, la participacién de la regién en las cadenas de valor mundiales es considerablemente menor que la de otros
mercados emergentes, FMI, 2023b.

2 Elimpacto agregado de las variaciones de los precios de las materias primas y de los términos de intercambio puede ocultar
diferencias especificas de cada pais (Gruss, 2014). En general, segtn la teoria del comercio, los precios de los bienes con
elasticidad de demanda (oferta) alta (baja) y con una importante proporcién de lademanda proveniente de paises que imponen
aranceles serian los que mas se ajustarian en los mercados internacionales.

3 Este impacto dependeréa de la correlacion con el crecimiento del PIB de Estados Unidos y/o China (Ahuja y Nabar, 2012;
Duval et al., 2014; Dizioli et al., 2016; Kose et al., 2017).

4 En el anexo 1 en linea se muestra la descomposicion estadistica del indice de incertidumbre mundial (WUI), asi como los
impulsos-respuestas del crecimiento a un shock en cada uno de los componentes del WUI.
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Recuadro 1.1. (continuacion)

1. Enfrentando desafios en un entorno mundial cambiante

Grafico del recuadro 1.1.1. Comercio y efecto de la incertidumbre en la actividad
econémica y las condiciones financieras de ALC

1. Exportaciones de bienes por destino
(Promedio de 2018-24 excl. 2020; porcentaje)
B Estados Unidos M Economias B Economias
avanzadas de Asia avanzadas
W EMED Asia W EMED Europa de Europa
China M Resto del mundo mALC
i | | |

0 20 40 60 80 10

3. Exportaciones de materias primas?
(Promedio 2018-24; porcentaje)
Participaciéon de materias primas en exportaciones

2. Participacién progresiva y regresiva en las CVM'
(Promedio de 2015-18; porcentaje de las
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Fuentes: Banco Mundial, Solucién Comercial Integrada Mundial; base de datos EORA sobre la cadena de suministro
mundial; FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics; FMI, base de datos de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ); Trade Data Monitor; Base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas sobre el Comercio
Internacional (UN Comtrade) (CUCI Rev. 4), 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
Normalizacion (ISO). AL8 = ocho economias principales de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Paraguay, Peru, Uruguay); ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panaméay Republica
Dominicana; CARIB = Caribe; CVM = cadenas de valor mundiales; EMED = economias de mercados emergentes

y en desarrollo; transp. = transporte.

TParticipacion progresiva se refiere a la exportacién de insumos utilizados en las exportaciones del pais importador.
Participacion regresiva se refiere al uso de insumos importados en las exportaciones.

2Las exportaciones de materias primas comprenden los cédigos 0-4 de la Clasificacién Uniforme para el Comercio
Internacional, Revisidn 4, para materias primas tradicionales (no manufacturadas).

3Los agregados de los paises se calculan como las importaciones nominales totales en délares de EE.UU. a nivel de 4 digitos
del SA. Los principales productos de exportacién de AL8 seleccionados son articulos a nivel de 4 digitos del SA que
representan mas del 10 por ciento de las exportaciones a Estados Unidos o China. Los carbonatos incluyen percarbonatos.
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Recuadro 1.2. CAPRD y los cambios de las politicas migratorias y comerciales

Gréfico del recuadro 1.2.1. CAPRD:
crecimiento del PIB real
(Variaciéon porcentual interanual)

6- -

2011-21 22-23 24 25-26

Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQ) y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los agregados son promedios simples.

CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana.

Gréfico del recuadro 1.2.2. CAPRD:

crecimiento de las remesas
(Acumulado de enero a agosto; variacién
porcentual interanual)

30- -

2025 ©2024
25- -
20- -
15- -
[ ]
10- -
[ ]

5- @ ° -

L 1 . 1 1 1 ]
Republica El Guatemala Honduras Nicaragua

Dominicana Salvador

Fuentes: Autoridades nacionales y célculos del personal
técnico del FML.

Nota: En el caso de Nicaragua, los datos de mayo son una
estimacion del personal técnico del FMI. CAPRD = América
Central, Panama y la Republica Dominicana.

En América Central, Panama y Republica
Dominicana (CAPRD), el crecimiento del PIB

real se atenud en 2024 —a 3,6 por ciento—y se
mantuvo en esa tendencia en el primer semestre
de 2025. Se proyecta que el crecimiento contintie
moderandose hasta el 3,4 por ciento en 2025-26
(gréfico del recuadro 1.2.1), debido al crecimiento
mas débil en los principales socios comerciales

y la fuerte incertidumbre mundial que afecta las
exportacionesy la inversion privada de la regién. La
actividad interna sigue apuntalada por un consumo
resiliente. Se prevé que las remesas se mantengan
sélidas a lo largo de 2025, gracias a transferencias
precautorias, y que empiecen a disminuir a partir
de 2026. Se proyecta que la inflaciéon permanezca
practicamente sin cambios a partir de 2024, con
una desinflacién mas pronunciada en Nicaragua

y un aumento de la inflacién en Costa Rica, que,
partiendo de niveles muy bajos, se aproximaria

a la meta del 3 por ciento.

El crecimiento de las remesas se aceleré en el
primer semestre de 2025 —en congruencia con
mayores transferencias temporales precautorias—
pero se prevé que en adelante disminuya en

razén del endurecimiento de la politica migratoria
de Estados Unidos. La tasa de crecimiento de

las remesas a CAPRD en enero-agosto de 2025
fue mucho mayor que en 2024 (gréfico del
recuadro 1.2.2). Esto no es atribuible al mercado
laboral estadounidense: el desempleo de los
hispanos en Estados Unidos aumentd, lo cual
deberia haber mermado el crecimiento de las
remesas'. Los datos para El Salvador y Nicaragua
muestran que el aumento obedecié principalmente
a que los montos por transferencia fueron
mayores. Se proyecta que el reciente aumento de
las remesas decaiga, ya que es de prever que el
efecto de las politicas migratorias mas estrictas

en Estados Unidos neutralice sobradamente el
aumento de las transferencias de los migrantes
que quedan, lo que provocaria una contraccién de
las remesas (especialmente como porcentaje del
PIB) de 2026 en adelante. Con respecto a CAPRD,
Estados Unidos ha puesto fin al programa de
permiso de permanencia temporal humanitario para

Los autores de este recuadro son Juan Pablo Celis y Alexander Culiuc. El anélisis de investigacidn estuvo a cargo de Manuel Escobar
y Alfredo Alvarado. Bas Bakker, Alina Carare y Varapat Chensavasdijai aportaron Utiles revisiones y sugerencias.

' Una mejora en las condiciones econémicas del pais de acogida de migrantes (medida por la tasa de desempleo hispano en
Estados Unidos o los salarios reales de Estados Unidos) se asocia con un aumento en las remesas y explica, en buena parte,
la dindmica de las remesas de la regiéon. Véase, por ejemplo, Babii et al. (2022).
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Recuadro 1.2. (continuacién)

1. Enfrentando desafios en un entorno mundial cambiante

Grafico del recuadro 1.2.3. CAPRD: evolucién de las remesas y las repatriaciones

El crecimiento de las remesas denota la
transferencia de ahorro precautorio en 2025 y no
cambios en el mercado laboral de Estados Unidos...

1. Remesas a CAPRD y tasa de desempleo de

...y los datos mds recientes sugieren una
tendencia al alza de las repatriaciones, si bien aun
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2. Repatriaciones a CAPRD?2
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Fuentes: Autoridades nacionales; Departamento de Seguridad Nacional de Estados Unidos; Oficina de Estadisticas

Laborales de Estados Unidos; Servicio de Inmigracién y Control de Aduanas de Estados Unidos (ICE), y célculos del
personal técnico del FMI.

Nota: CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana.

'Ajustes Desestacionalizados. En el caso de Nicaragua, los datos correspondientes a mayo son estimaciones del personal
técnico del FMI. Los datos de las remesas de junio a agosto de 2025 excluyen a Nicaragua.

2Las repatriaciones incluyen devoluciones administrativas y expeditas, remociones y expulsiones con arreglo al Titulo 42.
Desde diciembre de 2024, las repatriaciones se estiman utilizando los datos de personas ingresadas en centros de
Control de Aduanas de Estados Unidos (ICE). La relacién repatriaciones/personas ingresadas se ha calculado hasta
noviembre de 2024 y se prevé que se mantenga constante. Como los datos sobre personas ingresadas se publican

hasta mayo de 2025, esto permite estimar las repatriaciones en 2025.

Nicaragua y al Estatuto de Proteccién Temporal para Nicaragua y Honduras. Segun estimaciones del
personal técnico del FM, las repatriaciones de Estados Unidos a los paises de CAPRD aumentaron en
2025, especialmente a partir de mayo (gréfico del recuadro 1.2.3).

La mayor parte de CAPRD esté sujeta a relativamente bajos aranceles de importacién de Estados Unidos,
pero la dependencia de la region del mercado estadounidense, en combinacién con el fuerte grado
en que la canasta de exportaciones se asemeja a la de México, acarrea riesgos. Estados Unidos es el
principal mercado de CAPRD: las exportaciones a ese pais constituyen entre un tercio y la mitad de
todas las exportaciones, aproximadamente entre el 4-21 por ciento del PIB (salvo en Panamg, cuyas
exportaciones de bienes son una proporcién reducida del PIB).

Los riesgos asociados a esta dependencia en parte se ven mitigados por el hecho de que los paises de
CAPRD (excepto Costa Rica y Nicaragua)? estan sujetos al arancel base del 10 por ciento en el mercado
estadounidense, que es comparativamente menor que el de otros mercados emergentes. No obstante,
como se muestra en el gréfico del recuadro 1.2.4, una proporcién importante de los productos que los

2 A partir del 7 de agosto de 2025, los aranceles anunciados son del 15 por ciento para Costa Rica y del 18 por ciento para
Nicaragua, lo que en términos generales concuerda con el promedio mundial ponderado por el comercio que calcula la
Organizacién Mundial del Comercio, y que es de aproximadamente el 18 por ciento.
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Recuadro 1.2. (continuacién)

paises de la CAPRD exportan a Estados Unidos también los exporta México, y practicamente todos
esos productos forman parte del tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC). Por ahora,
estos productos mexicanos no estan sujetos a aranceles en el mercado estadounidense, lo que significa
una desventaja competitiva para CAPRD®. Ademas, dado que los productores en CAPRD no estan
estrechamente integrados a las cadenas de suministro basadas en el T-MEC, cualquier ventaja indirecta
derivada de una posible ampliacion del comercio dentro del T-MEC seria limitada.

Grafico del recuadro 1.2.4. Exportaciones de bienes de CAPRD a Estados Unidos
y superposicién con las exportaciones de bienes de México
1. CAPRD: exportaciones a Estados Unidos, 2023 2. CAPRD: superposicion con las exportaciones

(Porcentaje del PIB) de México a Estados Unidos
(Porcentaje de las exportaciones a Estados Unidos)

W Sin superposicién con las exportaciones
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B Superposicion con las exportaciones de México,
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NIC CRI SLv. HND DOM GTM PAN CRI SLv. GTM HND DOM NIC PAN

Fuentes: FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics; Base de Datos Estadisticos de las Naciones Unidas sobre
el Comercio Internacional (UN Comtrade), y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos del gréfico se utilizan los cédigos de pais de la Organizaciéon Internacional de
Normalizacién (ISO). CAPRD = América Central, Panamé y la Republica Dominicana.; T-MEC = Tratado entre México,
Estados Unidos y Canada.

3 La direccién de la desviacién del comercio estd sujeta a incertidumbre, ya que el panorama arancelario esta evolucionando
con rapidez.
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1. Enfrentando desafios en un entorno mundial cambiante

Recuadro 1.3. El Caribe: afrontar las incertidumbres externas con resiliencia fiscal

Se proyecta que el crecimiento del PIB real en
la regién, excluyendo Guyana y Haiti, aumente
al 1,9 por ciento en 2025, después de que la
fuerte recuperacién que siguid a la pandemia se
moderara levemente en 2024 (grafico del recuadro
1.3.1)". En 2024, los ciclones tropicales (en particular
el huracan Beryl) hicieron mella en el crecimiento
de algunas economias dependientes del turismo
(por ejemplo, Jamaica), y la constante crisis de
seguridad siguié afectando a Haiti. Mientras tanto,
Guyana siguidé registrando un crecimiento petrolero
y no petrolero excepcionalmente fuerte. Se espera
que en 2025 los paises que dependen del turismo
experimenten un crecimiento estable en términos
generales, respaldado por la ampliacion de la
capacidad turistica, el aumento de la actividad de
construccién y un repunte tras la desaceleracién
relacionada con las tormentas. Se proyecta que
la actividad en las economias exportadoras de
materias primas se expanda modestamente en
2025, gracias a un aumento de la produccién de
energia y la resiliencia del sector no energético.
En Haiti, se prevé que el crecimiento se contraiga
por séptimo afio consecutivo a causa de la
persistente inseguridad, que ha desplazado a maés
de 1,3 millones de personas internamente. Hasta
ahora los aranceles estadounidenses han tenido un

impacto directo limitado en la regién, ya que una gran parte de sus exportaciones a Estados Unidos estan
exentas. Se prevé que la inflacion en el Caribe aumente moderadamente hasta el 6,9 por ciento (interanual)
en 2025, frente al 6,1 por ciento observado en 2024. Este repunte se debe a la subida de los precios de las
importaciones y el efecto de transmision de la depreciacién del délar estadounidense en las economias con

Grafico del recuadro 1.3.1. Crecimiento del

PIB real e inflacién
(Porcentaje)

Exportadores de materias M Sin tipo de cambio fijo
5.  primas (excluida Guyana) (escala derecha) 14
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEOQ), y calculos del personal técnico del FML.
Nota: El crecimiento del PIB real se basa en promedios
ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder
adquisitivo, y la inflacién se presenta como promedios
anuales. Las cifras de 2025 son prondsticos del personal
técnico del FMI. Haiti no esté clasificado como pais
dependiente del turismo ni exportador de materias primas.
Debido a factores idiosincrasicos, Haiti presenté tasas de
crecimiento negativas durante el periodo.

regimenes de tipo de cambio fijo. Se prevé que la inflacion empiece a remitir en 2026.

Las perspectivas de crecimiento estdn expuestas a factores de riesgo adversos, mientras que el riesgo
para la inflacién es que sea mayor a lo previsto. En los paises dependientes del turismo, un riesgo crucial
es la posibilidad de una desaceleracion en los principales mercados en los que se origina el turismo,
en particular Estados Unidos. Las economias que dependen de los programas de ciudadania por
inversion pueden ver afectados sus ingresos fiscales debido al escrutinio internacional mas estricto. En
los exportadores de materias primas, la volatilidad de los precios de esos productos y un crecimiento
mundial menor de lo previsto podrian perjudicar los resultados econémicos. La alta vulnerabilidad de
la regidn a los desastres naturales también supone una amenaza para la infraestructura y la actividad
econémica. En Haiti, los cambios en las politicas de Estados Unidos —por ejemplo, la expiracidn
del Estatuto de Proteccién Temporal, el cierre del acceso comercial preferente HOPE/HELP para
textiles y prendas de vestir y el impuesto del uno por ciento a las remesas—, sumados a la agudizacion
de la violencia de las pandillas, podrian agravar las crisis humanitaria y econémica. En cuanto a la
inflacion, las alzas inesperadas de los precios en los principales socios comerciales, los aumentos de

Los autores de este recuadro son Junghwan Mok, Peter Nagle y Jongsoon Shin. La asistencia en el anélisis de investigacion

estuvo a cargo de Spencer Siegel.

' Guyanay Haiti se excluyen de las tasas de crecimiento medias del Caribe ya que ambos presentan valores atipicos en términos

de resultados econdmicos: i) Guyana tuvo una de las tasas de crecimiento mas altas del mundo en 2024 (43,6 por ciento)
gracias a un aumento de la produccién de petrdleo, y ii) en Haiti, una crisis pluridimensional, provocada por shocks mundiales
y especificos del pais, dio lugar a tasas de crecimiento negativas durante el periodo.
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Recuadro 1.3. (continuacion)

los precios de las materias primas (por ejemplo, alimentos o petréleo), los movimientos de los tipos de
cambio o las perturbaciones en las cadenas de suministro a raiz de las tensiones geopoliticas podrian
elevar la inflacién.

Exposicion a la incertidumbre de la politica comercial

Las economias del Caribe —aisladas geograficamente, con logisticas de produccién y comercio complejas
y con fuerte dependencia de los bienes importados—son sumamente vulnerables alos cambios en |a politica
comercial mundial. Hasta ahora, los datos de alta frecuencia al mes de julio indican que los volimenes
de importacién estan en un nivel comparable al
de 2024 (gréfico del recuadro 1.3.2), lo que hace

Grafico del recuadro 1.3.2. Volimenes de
importacion mensuales
(Miles de toneladas métricas)
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pensar que el impacto de las nuevas politicas en
el comercio internacional sobre la regién aun es
limitado. No obstante, la persistenteincertidumbre
de la politica comercial —particularmente si se
traduce en un encarecimiento de los costos de
envio e importacion— puede elevar la inflacion y
erosionar la competitividad turistica de la region,
sobre todo al perturbar las cadenas de suministro.

Asi, la diversificacion geogréfica de las fuentes
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Laincertidumbre acerca delas politicasmundiales
también pone de manifiesto la necesidad
de contar con margenes de maniobra mas
amplios para la aplicacién de politicas. Aunque
varios paises del Caribe han logrado reducir
notablemente la relacién deuda/PIB desde la pandemia, los niveles de deuda publica son elevados, lo
que limita la capacidad de las autoridades para responder eficazmente a los shocks externos (grafico del
recuadro 1.3.3). Ademas, las preocupaciones acerca de la sostenibilidad de la deuda podrian limitar las
inversiones en pro del crecimiento —sobre todo en materia de educacién, salud e infraestructura— que
son vitales para revertir la trayectoria descendente del crecimiento potencial de la regién (véanse mas
detalles en el recuadro 2 en FMI, 2024b).

Fuentes: Portwatch y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: El grafico muestra Unicamente los volimenes de
importaciones de carga y excluye a Guyana.

En este contexto, fortalecer los marcos de politica fiscal y restablecer los margenes de maniobra
fiscal es fundamental para salvaguardar la resiliencia macroecondmica. Segin el anélisis del personal
técnico del FMI, la regién, excluyendo Guyana y Haiti, presenta una brecha negativa de alrededor de un
8,5 por ciento del PIB con respecto a su potencial tributario estimado, lo que significa que hay un amplio
margen para la movilizacién de ingresos tributarios (gréfico del recuadro 1.3.4). Las reformas prioritarias
podrian consistir en ampliar la base tributaria, reducir las exenciones fiscales que crean distorsiones y
fortalecer la capacidad de la administracion tributaria. Al mismo tiempo, mejorar la eficiencia del gasto
publico —racionalizando los gastos redundantes y dando prioridad a las inversiones de capital— puede
elevar la calidad de los ajustes fiscales.

En conjunto, estas reformas facilitardn una trayectoria mas sostenible de la deuda publica y a la vez
salvaguardaran la inversion publica y la proteccion social focalizada en los més vulnerables.
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Recuadro 1.3. (continuacién))

Grafico del recuadro 1.3.3. Deuda bruta del
gobierno general
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, base de datos de Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQ), y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Los agregados son promedios simples. AL7 = siete
economias principales de América Latina (Brasil, Chile,
Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay); CARIB = Caribe
(excluidos Guyana y Haiti); EMED-A = economias de mercados
emergentes y en desarrollo de Asia; EMED-E= economias

de mercados emergentes y en desarrollo de Europa;

EPD = estados pequefios en desarrollo (excluido el Caribe).

1. Enfrentando desafios en un entorno mundial cambiante

Grafico del recuadro 1.3.4. Brecha fiscal
media: diferencia entre ingresos fiscales
y el potencial

(Promedio de 2014-18; porcentaje del PIB)
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Fuentes: Rayner et al. (2022) y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Los resultados se obtienen a partir de un anélisis de
frontera estocéstica con datos de 2000-19 de 127 EMED.
ALC = América Latina y el Caribe; CARIB = Caribe
(excluidos Guyana y Haiti); ECCU = Unién Monetaria del
Caribe Oriental; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo; PdIB = paises de ingreso bajo.
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Recuadro 1.4. Anilisis de pais: las ocho economias principales de América Latina
y otros paises de América del Sur

En Argentina, las politicas fiscal y monetaria restrictivas en el marco del nuevo programa del Servicio
Ampliado del FMI(SAF) han respaldado la transicién a un régimen cambiario mas flexible y el relajamiento
de la mayoria de las restricciones cambiarias. La inflacién subyacente anual continda descendiendo de
forma gradual, mientras que la actividad se ha moderado maés recientemente, lo cual refleja también
la incertidumbre y los shocks relacionados con las elecciones. Se precisan esfuerzos sostenidos para
preservar el ancla fiscal, afianzar el marco monetario y de gestién de la liquidez y reforzar los colchones
de reservas para facilitar un acceso duradero a los mercados internacionales de capital. Conforme a las
politicas en un escenario base, se proyecta que el crecimiento del PIB real se modere de alrededor del
4% por ciento este afo hasta el 4 por ciento en 2026 y que la inflacién anual caiga de aproximadamente
el 28 por ciento a fines de 2025 a alrededor del 7-12 por ciento a fines de 2026.

Se prevé que el crecimiento de Brasil se modere en 2025 tras haber dado muestras de notable resiliencia
en los Ultimos tres afios. Se pronostica que el crecimiento del PIB se desacelere al 2,4 por ciento en medio
de una politica monetaria restrictiva, un repliegue del apoyo fiscal y un aumento de la incertidumbre
mundial. Se prevé que los mayores aranceles de Estados Unidos tengan un efecto relativamente reducido
en la economia brasilefia, por varias razones: Estados Unidos es el tercer mercado de exportaciéon mas
importante de Brasil (alrededor del 12 por ciento) después de China (30 por ciento) y la Unién Europea
(14 por ciento); los productos afectados por los aranceles representan solo alrededor del 36 por ciento
de las exportaciones de Brasil a los Estados Unidos, y muchos de ellos son materias primas que pueden
redirigirse a otros destinos. La inflacién general ha disminuido en los Gltimos meses y se proyecta que
se sitle en el 4,9 por ciento a fines de 2025, por encima de la banda de tolerancia, mientras que las
expectativas de inflacién permanecen por encima de la meta. Por lo tanto, la austeridad monetaria sigue
siendo adecuada; el personal técnico prevé que la inflacién converja gradualmente hacia la meta del
3 por ciento hacia finales de 2027. El déficit fiscal primario se sitta alrededor del 0,6 por ciento del PIB, y
se prevé que en 2025 se mantenga dentro de la banda de tolerancia fijada como meta tras efectuar las
deducciones permitidas. Es acertado el compromiso de las autoridades por mejorar la posicién fiscal sin
dejar de proteger el apoyo social focalizado y el gasto de inversién. Para que la deuda entre en una firme
trayectoria descendente y a fin de crear margen para inversiones prioritarias, el personal técnico del FMI
recomienda un esfuerzo fiscal sostenido y ambicioso.

En Bolivia, las condiciones econdmicas se han deteriorado notablemente en 2025. Las reservas internacionales
liquidas practicamente se han agotado y el boliviano se ha estado cotizando en los mercados paralelos
en un promedio equivalente a casi el doble del tipo de cambio oficial, lo que ha llevado a una fuerte
compresion de las importaciones. La inflacion se disparé hasta el 24 por ciento en agosto debido a los altos
costos de importacion y los cuellos de botella de la oferta, incluida la prolongada escasez de combustible.
La inflacion de los alimentos alcanzé el 37 por ciento. Las presiones externas estan aumentando dado que
el financiamiento externo sigue siendo limitado y porque una caida interanual del 36 por ciento en las
exportaciones de gas amplié el déficit comercial hasta el 1,1 por ciento del PIB anual en el primer semestre
de 2025. El crecimiento del PIB disminuyd a 0,7 por ciento en 2024 y se prevé que continlie moderandose
en 2025. Los desequilibrios fiscales se mantienen elevados: para 2025 se proyecta un déficit superior al
10 por ciento del PIB, financiado principalmente por el banco central, y una deuda cercana al 100 por ciento
del PIB. Para restaurar la estabilidad macroeconémica se precisan medidas urgentes, como un programa
creible de consolidacién fiscal, la realineacion del tipo de cambio y reformas por el lado de la oferta para
promover el crecimiento y la acumulacién de reservas.

Se espera que la economia de Chile crezca un 2,5 por ciento en 2025, respaldada por un crecimiento
fuerte y continuo de las exportaciones y por la recuperacién del consumo privado y la inversion. Para
2026 se prevé una moderacién hasta el 2,0 por ciento debido a las tensiones comerciales mundiales.

Los autores de este recuadro son los equipos encargados de las ocho principales economias de América Latina (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert y Uruguay) y de otros paises de América del Sur.
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Recuadro 1.4. (continuacién)

La inflacién probablemente converja hacia la meta del 3 por ciento a principios de 2026, a medida
que se disipen los efectos de los aumentos de los precios de la electricidad. Se proyecta que el déficit
fiscal del gobierno central se reduzca al 2,1 por ciento del PIB en 2025, una consolidacién importante
pero inferior a la prevista por las autoridades (1,5 por ciento del PIB); la diferencia es atribuible a la
incertidumbre en torno a la aplicacién de medidas correctivas. A mediano plazo, se necesitan esfuerzos
fiscales adicionales equivalentes a alrededor del 1,5 por ciento del PIB para lograr una posicién fiscal en
general equilibrada en 2028.

En Colombia se proyecta un crecimiento del PIB real de alrededor del 2% por ciento en 2025, pero se
prevé que disminuya en cierta medida en 2026 debido a un ajuste fiscal planificado. Se espera que la
inflacion descienda gradualmente hasta alrededor del 4% por ciento para fines de 2025 y que alcance
la meta del 3 por ciento a principios de 2027, siempre que la politica monetaria sea restrictiva y se
reanude la austeridad fiscal. Se necesita de forma urgente un ajuste fiscal contundente y creible para
volver a anclar las expectativas, reducir los costos de financiamiento y mejorar la combinacién general
de politicas. Para alcanzar la meta revisada de déficit de 2025 (7,1 por ciento del PIB) atin seré necesario
realizar recortes inmediatos del gasto y reducir los atrasos presupuestarios. El plan fiscal propuesto
para 2026-28 exigirad un ajuste estructural apuntalado por reformas fundamentales. Teniendo en cuenta
las desviaciones fiscales y los riesgos de que la inflacion sea superior a la prevista, se deberia seguir
aplicando una politica monetaria restrictiva y aplazar los recortes de las tasas.

En Ecuador, la economia se esté recuperando adecuadamente de la recesién del afio pasado una vez que
se normalizé el suministro de electricidad, y se espera que el crecimiento alcance el 3,2 por ciento en
2025 pese a los problemas recientes en la produccién de petréleo relacionados con factores climaticos.
La inflacion permanece en un nivel bajo de apenas el 0,8 por ciento interanual a agosto de 2025. La
sélida evolucién de la cuenta corriente, gracias a un fuerte superavit comercial no petrolero y cuantiosas
entradas de remesas, estd ayudando a crear reservas externasy a mejorar laliquidez del sistema financiero
interno. El desempefio fiscal sigue siendo satisfactorio y, en general, en linea con las metas del programa,
ya que las autoridades contindan adoptando medidas para situar las finanzas publicas con firmeza en una
senda sostenible sin dejar de proteger a las poblaciones vulnerables.

En México, la actividad econdmica ha sido lenta desde mediados de 2024, debido a restricciones de
capacidad, una contraccion fiscal y una postura monetaria restrictiva. Los aranceles introducidos por
Estados Unidos agravaron la tendencia, sobre todo porque la incertidumbre frené el consumo vy la
inversién. Asi, el crecimiento en 2025 ha permanecido moderado. Para 2026 se prevé un repunte
modesto de la actividad conforme disminuya el lastre de las politicas fiscales y monetarias. Sin embargo,
los aranceles y la persistente incertidumbre comercial seguirédn afectando el crecimiento. Se proyecta
que para el segundo semestre de 2026 la inflacién converja gradualmente hacia el nivel fijado como
meta, en paralelo con una disminucién también gradual de la tasa de politica monetaria. Aunque se
planea una consolidacion fiscal a mediano plazo, se necesita una reduccion del déficit mas rapida y més
ambiciosa que coloque la relacion deuda/PIB en una trayectoria descendente.

El impetu de crecimiento de Paraguay sigue estando respaldado por una fuerte demanda interna, y se
espera que el PIB real aumente al 4,4 por ciento en 2025 y al 3,7 por ciento en 2026. Las perspectivas
de crecimiento a mediano plazo siguen siendo sdlidas, al estar respaldadas por la inversion extranjera
y reformas estructurales. La politica monetaria sigue basandose en los datos, con la inflaciéon contenida
y las expectativas de inflacién a mediano plazo firmemente ancladas en torno a la meta del banco
central. La consolidacién fiscal avanza conforme a lo previsto. El déficit fiscal alcanzaria el 1,9 por ciento
del PIB este afo, situdndose por debajo del 2,6 por ciento del PIB registrado en 2024, y el proyecto
presupuestario de 2026 contempla una reduccién adicional hasta el 1,5 por ciento del PIB, que supondria
un retorno al cumplimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal. La deuda publica permanece en un
nivel relativamente bajo de alrededor del 42 por ciento del PIB, y se cotiza con uno de los diferenciales
de riesgo mas bajos de la region. La mayor emisién de bonos denominados en moneda local en los
mercados de capital nacional e internacional estd ayudando a desdolarizar la deuda publica.
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Recuadro 1.4. (continuacién)

En Perd, tras una sdlida recuperacién en 2024, el impetu de la inversion y el consumo privados continda
pero se esta atenuando. Se prevé que la economia crezca un 2,9 por ciento en 2025, en un entorno de
incertidumbre en cuanto a las politicas mundiales y tensiones preelectorales. El bajo nivel de inflacién,
una mejora de las condiciones en el mercado laboral y las optimistas expectativas empresariales han
estimulado la fuerte demanda interna. Los sdélidos términos de intercambio apuntalan un superavit en
cuenta corriente. Debido a que se espera que la inflacion general se mantenga firmemente dentro del
rango de 1-3 por ciento fijado como meta, se considera adecuada una politica monetaria con una postura
neutral en términos generales. Tras aumentar en 2024, el déficit fiscal ha disminuido, pero se precisaran
nuevas medidas para alcanzar el objetivo de déficitfiscal de 2025. A mediano plazo, se necesitan medidas
de consolidacién fiscal para garantizar el cumplimiento de las metas fiscales y para mantener la deuda
publica en un nivel bajo y en una trayectoria descendente sostenible, y a la vez se necesitan con urgencia
reformas estructurales para elevar el crecimiento potencial.

En Uruguay, se espera que la demanda interna y las exportaciones contribuyan a un crecimiento del
PIB del 2,5 por ciento en 2025 y del 2,4 por ciento en 2026. Se proyecta que la inflacion se afiance en
torno al 4,5 por ciento fijado como meta por el banco central. La orientacion de politica monetaria ha
sido debidamente contractiva, y los recientes recortes de las tasas de interés de politica monetaria han
estado justificados por el descenso de la inflacion y las expectativas inflacionarias. Se prevé que el déficit
fiscal del sector publico no financiero, incluidos los denominados cuarentones, aumente al 3,3 por ciento
del PIB en 2025. Es de prever que la nueva ley de presupuesto quinquenal y una nueva regla fiscal con un
mandato ampliado para el Consejo Fiscal Asesor permitan reducir el déficit en un 1,5 por ciento del PIB
en cinco afos, lo cual estabilizaria la relacién deuda/PIB a mediano plazo.

En Venezuela, se pronostica que el crecimiento se desacelere al 0,5 por ciento en 2025 en medio de
crecientes desafios macroeconémicos. La incertidumbre comercial y politica ha aumentado, y eso ha
reactivado las distorsiones econémicasyfrenado lademandainterna. Pese aun desempefio relativamente
solido en el sector petrolero (alrededor de un millén de barriles diarios), los menores precios del crudo, los
mayores descuentos y las dificultades logisticas han mermado los ingresos asociados a las exportaciones
de petréleo, y eso ha provocado una escasez generalizada de divisas. El déficit fiscal se ha ampliado,
con lo cual ha aumentado el financiamiento monetario del déficit. Ante esta situacién se prevé que la
depreciacién del tipo de cambio contintie y que el bolivar pierda alrededor del 80 por ciento de su valor
en 2025. A pesar de las mayores intervenciones cambiarias y los esfuerzos para controlar los aumentos
de los precios, la tendencia inflacionaria a la baja de los Ultimos seis afios se revertirad y la inflacién subira
hasta alrededor del 549 por ciento. Venezuela continlia inmersa en una profunda crisis econémica,
politica y humanitaria, que ha llevado a alrededor de 8 millones de personas (un 25 por ciento de la
poblacién) a abandonar el pais desde 2014.
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Recuadro 1.5. El programa de reforma estructural de Argentina

Desde diciembre de 2023, el gobierno del presidente Milei ha puesto en marcha un ambicioso programa
de reformas de mercado con el fin de estimular la productividad y el crecimiento. Las medidas se han
centrado en la eliminacién de arraigadas barreras al comercio, regulaciones estrictas en los mercados
financiero, de productos y de mano de obra y en reformar la gobernanza.

Antecedentes

Argentina se ha enfrentado a importantes
obstaculos estructurales para el crecimiento
que se agravaron durante 2010-22 (gréfico del
recuadro 1.5.1) a consecuencia de los siguientes:

Grafico del recuadro 1.5.1. Evolucién de

las brechas estructurales
(Con respecto a la frontera de los
mercados emergentes)

1) fuertes restricciones y estrictos controles de _gglg Regulacion empresarial
precios, tasas de interés y divisas; 2) regulaciones — 2022
estrictas de los mercados laboral y de productos que
desalentaban el empleo formal e incrementaban Mercado Mercado
los costos de la actividad empresarial, y 3) un laboral S de crédito
deterioro de la calidad de las regulaciones,
la eficacia del gobierno y de la gobernanza y
transparencia en términos generales.
Principales ambitos de reforma
Gobernanza Sector externo

Liberalizacién del comercio: a fin de fomentar
el comercio y la competencia, el gobierno ha Fugntes: Banco Mundial,’FrgserInstitute (ediciéon de 2023)

. ) y célculos del personal técnico del FMI.
reducido numerosas barreras comerciales Nota: Una mayor distancia con respecto al origen denota
arancelarias y no arancelarias (sumamente una brecha mas amplia.
discrecionales), ha relajado la mayoria de las
restricciones cambiarias (aunque algunas se han
reintroducido recientemente), ha simplificado los procedimientos aduaneros mediante la digitalizacién
y ha alineado mejor las regulaciones con las normas internacionales. Gracias a un nuevo régimen de
inversiones (RIGI) se han conseguido compromisos por un monto de mas de USD 15.000 millones en
inversidn extranjera directa (IED), principalmente en energia y mineria.
Desregulacién financiera: para promover el crédito y la inversion, asi como para mejorar la transmisién
de la politica monetaria, se eliminaron los controles sobre las tasas de interés activas y pasivas y se
introdujeron nuevos instrumentos financieros. La autoridad regulatoria en materia de valores adopté
un enfoque centrado en una supervisién posterior a la emisién favorable para el mercado, al tiempo
que ha mejorado el acceso a los mercados de capitales.
Desregulacion del mercado de productos: con miras a eliminar las distorsiones del mercado, reducir las
cargas administrativas y promover la competencia, se derogaron o modificaron méas de 1.000 regulaciones
en sectores clave, como petrdleo, gas, mineria, electricidad, transporte, comercio minorista y bienes raices.
Modernizacién del mercado laboral: como primer paso para mejorar la flexibilidad en el mercado
laboral, se actualizaron regulaciones para permitir la negociacién colectiva de sectores, simplificar
el sistema tributario para los trabajadores auténomos y prolongar los periodos de prueba para las
nuevas contrataciones.
Transformacién del Estado: para racionalizar el Estado, incrementar la eficiencia, reducir la intervencion
y mejorar la transparencia, se emitieron numerosas regulaciones con el fin de simplificar las entidades
publicas, cerrar fondos fiduciarios y convertir empresas estatales en sociedades por acciones antes de
su privatizacion. Asimismo, se modernizaron los procesos administrativos y se emprendié una reforma
de la funcién publica.

El autor de este recuadro es Tannous Kass-Hanna.
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Recuadro 1.5. (continuacién)
Agenda en curso y perspectivas

Tras la expiracion de los poderes ejecutivos delegados en julio de 2025, el gobierno ha puesto en marcha
la iniciativa "Burocracia Cero” para reducir ain mas los tramites y recabar opiniones del publico para
disminuir todavia mas las cargas regulatorias. Se considera que es crucial redoblar los esfuerzos para
reformar los mercados laborales y la politica tributaria a fin de abordar la informalidad e incrementar
la productividad. EI FMI prevé que, si se mantienen y profundizan, estas reformas podrian generar
importantes ventajas a mediano plazo al abrir la economia argentina, mejorar la calidad y previsibilidad
del régimen regulatorio y tributario y racionalizar los procedimientos administrativos'. Estas politicas
tendran que complementarse con iniciativas para abordar las deficiencias en materia de gobernanza,
y subsanar las deficiencias criticas en materia de infraestructura y competencias.

' Para un anélisis sobre los posibles aumentos de productividad derivados de reformas estructurales, véase el recuadro 5
en FMI, 2025f.
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