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La actividad econémica de América Latina y el Caribe en 2022 presenta una tasa
de crecimiento superior a la esperada durante el primer semestre del afo y una
desaceleracién durante el segundo semestre. La desaceleracién observada en la
segunda mitad de 2022 se mantendra en 2023, lo que permite prever que la tasa de
crecimiento del préximo ano sera significativamente menor que la de 2022.

Junto con la fuerte desaceleracién del crecimiento, se mantienen las presiones
inflacionarias. Si bien no se espera una aceleracién de la inflacién, esta continuara
siendo elevada durante 2023, condicionando las acciones de politica monetaria,
especialmente en lo que se refiere al manejo de las tasas de politica monetaria en
la region. En al &mbito fiscal, si bien se observa una reduccion del déficit primario,
los niveles de endeudamiento contindan siendo altos, por lo que cabe esperar que el
espacio fiscal siga condicionando la trayectoria del gasto publico. A las complejidades
macroeconémicas se suman una reduccién de la creacién de empleo formal, un
aumento de la informalidad, el estancamiento o pérdida de los salarios reales, caidas
en lainversion y crecientes demandas sociales. Todo ello ejerce presion sobre la politica
macroecondmica, que debe conciliar la implementacién de politicas orientadas tanto
a lograr una reactivacién econémica basada en la inversion y la creacion de empleo
como a controlar la inflacion y procurar la sostenibilidad fiscal.

Al complejo escenario interno de la regién se anade un escenario internacional
que ha continuado deteriordandose, y cuyos prondsticos de crecimiento, tanto de la
actividad econémica como del comercio mundial, han vuelto a revisarse a la baja. Las
proyecciones de crecimiento del PIB mundial se han revisado a la baja principalmente
como consecuencia de los efectos de la invasién de la Federacion de Rusia a Ucrania.
Se prevé que 2022 cerrara con un crecimiento del 3,1%, cuando antes de la guerra se
proyectaba una tasa del 4,4%. Para 2023, se espera que se acentle la desaceleracion
y que el PIB global crezca un 2,6%. Las economias avanzadas crecerian un 0,6%,
mientras que las emergentes y en desarrollo lo harian un 3,7%.

En lo relativo a los principales socios comerciales de América Latina y el Caribe,
en los Estados Unidos se prevé un crecimiento del 1,9% este ano, méas de 2 puntos
porcentuales por debajo de lo pronosticado antes de la guerra, y para 2023 se prevé
una desaceleracidon mas fuerte aun, con un crecimiento de solo el 0,7%. En el caso
de la zona del euro, se prevé un crecimiento del 3,2% para 2022. La actividad ha
probado ser mas resiliente este ano de lo que se habia pronosticado originalmente, y
los efectos de la guerra en Ucrania se haran sentir con mayor intensidad en la tasa de
crecimiento del préximo ano, cuando se pronostica una fuerte desaceleracion, con un
crecimiento de solo el 0,3% (2,4 puntos menos de lo pronosticado antes de la guerra).
Finalmente, en el caso de China se espera un crecimiento del 3,3% —Ia tasa mas baja
en mas de cuatro décadas— vy para 2023 se proyecta un crecimiento algo mayor que
el de este ano (4,4%).

En linea con la desaceleracion de la actividad econémica global prevista, se ha
revisado a la baja la proyeccion de crecimiento del volumen de comercio mundial
en 2023, de un 3,4% en abril a solo un 1,0% en octubre.

La invasion a Ucrania en febrero pasado, y el efecto que esta ha tenido en los
precios de los alimentos y la energia, acentuaron las tendencias inflacionarias que ya
se habian manifestado en 2021. Los indices de inflacién de los precios al productor y
al consumidor aumentaron de manera generalizada durante 2022 y, en algunos casos,
alcanzaron cifras que no se veian desde hacia varias décadas.

En ese contexto de elevada inflacion y riesgo de desanclaje de las expectativas,
la respuesta de politica monetaria a nivel mundial ha sido la mas sincronizada en
varias décadas, pues se ha producido el mayor nimero simultdneo de alzas de las
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tasas de interés de politica observado desde por lo menos 1970. Entre los principales
bancos centrales, la Reserva Federal de los Estados Unidos ha aumentado la tasa de
politica monetaria 375 puntos basicos hasta noviembre de 2022, fijdndola en el 4,0%; el
Banco Central Europeo (BCE) la fijd en un 1,5% en octubre, y el Banco de Inglaterra ha
aumentado las tasas 275 puntos béasicos en lo que va de 2022 (hasta fijarla en el 3,0%
en noviembre). En los tres casos, se prevé que las tasas continuaran en aumento hasta
por lo menos mediados de 2023.

Junto con las alzas de las tasas de politica monetaria, como forma de disminuir
la liquidez disponible, los principales bancos centrales han venido reduciendo desde
comienzos de 2022 el tamano de sus hojas de balance, que, en 2020 —en el contexto
de la crisis de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19)—, habian
alcanzado niveles sin precedentes. Por ejemplo, en el caso de la Reserva Federal, se
ha empleado la estrategia monetaria de restriccién cuantitativa, que consiste, en parte,
en no reinvertir el monto correspondiente al principal de los bonos del Tesoro de largo
plazo que llegan a su vencimiento, con un tope establecido en 60.000 millones de
doélares mensuales a partir de septiembre de 2022. El BCE decidioé eliminar las compras
netas de bonos a partir de julio de este ano, aunque seguird reinvirtiendo el principal
de los bonos que llegan a su madurez. Por su parte, el Banco de Inglaterra comenzé
el proceso de restriccion cuantitativa a principios de noviembre de 2022, con el inicio
de la venta de bonos gubernamentales.

Estas politicas monetarias restrictivas provocaron que, en 2022, la liquidez
global se redujera y, entre 2021 y 2022, la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
disminuyera del 15,8% al 2,07% en los Estados Unidos, del 6,95% al 5,33% en el Japon,
del 11,2% al 10,5% en el Reino Unido y del 11,21% al 5,83% en la zona del euro.

En los ultimos meses, los precios de las materias primas en general, y de los
alimentos y la energia en particular, se han ajustado a la baja y, para 2023, se espera
gue continle esta tendencia. A pesar de las caidas previstas para 2023, los precios de
algunos productos bésicos permaneceran por encima de los niveles registrados en 2021.
En concreto, se estima que los bienes energéticos se situaran en 2023 més de un 40%
por encima del nivel observado en 2021 vy los alimentos, un 11% por encima. En el
caso de los metales béasicos y los minerales, si se espera una reduccion de precios de
un 17% con respecto a los vigentes en 2021.

Ademads de los precios de la energia y los alimentos, se han moderado también
en los ultimos meses las disrupciones de las cadenas mundiales de suministro, otro
de los factores de oferta que habian contribuido significativamente a las presiones
inflacionarias desde finales de 2020.

En el caso de las economias avanzadas, se proyecta que la inflacién cerraria 2023 en
un 4,4%, mientras que, en el de las economias emergentes y en desarrollo, la proyeccién
es del 8,1%. Si bien estas tasas son casi 3 y 2 puntos mas bajas, respectivamente, que
las de 2022, se encuentran, de todas formas, muy por encima de las tasas promedio
de la década anterior a la pandemia (2010-2019), que fueron del 2,0% en las economias
avanzadas y del 5,1% en las economias emergentes y en desarrollo.

Las condiciones financieras mundiales se han endurecido, la volatilidad financiera ha
aumentado tanto en las economias emergentes como en las avanzadas, los mercados
accionarios de gran parte del mundo han caido de manera pronunciada, el apetito de
riesgo ha disminuido, se han intensificado las salidas de flujos de capital desde los
mercados emergentes y el dblar se ha apreciado significativamente a nivel mundial.

En los mercados de renta fija, los rendimientos de los bonos a largo plazo de
paises considerados como referencia (benchmark) libre de riesgo —por ejemplo, los
Estados Unidos y Alemania— han aumentado marcadamente debido a las presiones
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inflacionarias y el consecuente endurecimiento de la politica monetaria. Las mayores
tasas de rendimiento de los bonos de estos paises, junto con el menor apetito de riesgo,
se han trasladado al costo de financiamiento del resto de las economias. Este mayor
costo financiero ha provocado, a partir del Ultimo trimestre de 2021, una disminucién
de los préstamos transfronterizos y de las emisiones de deuda. De hecho, entre
diciembre de 2021 y junio de 2022, las tasas de variacién del crédito transfronterizo
a nivel mundial pasaron del 6,8% al 1,2%, en tanto que las correspondientes a las
economias en desarrollo y emergentes pasaron del 74% al 3,8%. En el mismo periodo,
las tasas de variaciéon de la emision de deuda internacional a nivel global se redujeron
del 5,5% al 1,2%, y las correspondientes al mundo en desarrollo, del 9,0% al 5,5%.

Asimismo, los costos de endeudamiento mundial cada vez mayores estan aumentando
el riesgo de estrés financiero entre algunas economias de mercados emergentes y
en desarrollo, que durante la Ultima década han acumulado deuda al ritmo mas rapido
que se haya registrado en méas de medio siglo.

Para 2022, se espera que, en el conjunto de la region, aumente el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, que alcanzaria un 1,9% del PIB, manteniendo
la tendencia al alza que se ha observado durante tres anos consecutivos. Este
aumento del déficit se explica fundamentalmente por la balanza de bienes, que seria
levemente deficitaria.

El valor de las exportaciones de bienes de América Latina se expandira un 20% en 2022,
lo que representa una desaceleracion respecto del crecimiento del 28% registrado
en 2021. La mayor parte de esta variaciéon, 14 puntos porcentuales, se explica por el
alza del precio de las exportaciones, mientras que el volumen tendra un crecimiento
mas discreto, de un 6%, concordante con el menor dinamismo econémico en los
principales socios comerciales de la region.

Una situacién similar se observa en el caso de las importaciones de bienes, cuyo
valor presentara un incremento del 24% en 2022. De dicho incremento, 18 puntos
porcentuales corresponderian al alza del precio de las importaciones, mientras que los
6 puntos porcentuales restantes serian resultado del aumento del volumen importado.

Se prevé que, en 2022, los términos de intercambio en la regién presentaran,
en promedio, una caida del 3,4%, como resultado de un alza de los precios de las
exportaciones del 14% y un aumento de los precios de las importaciones del 18%.
Este comportamiento difiere en las distintas subregiones. Por ejemplo, para el Caribe
se proyecta una variacion positiva del 5,9%, y para la agrupacién de paises de la
Comunidad Andina (CAN), un aumento del 5,2%, impulsado por el alza de los precios
de los hidrocarburos, de los cuales varios de sus miembros son exportadores netos.
Por el contrario, para Centroamérica se espera la mayor variaciéon negativa, de un-8,9%
con respecto al aho anterior, principalmente por tratarse de paises importadores netos
de energia y, en varios casos, también de alimentos.

Se espera que el déficit de la balanza de servicios disminuya levemente en 2022 y
cierre en un -0,9% del PIB (en comparacion con el -1,0% del PIB registrado en 2021),
mientras que, en el caso de la balanza de rentas, se proyecta un déficit mayor para 2022,
del -3,3% del PIB, debido al aumento de la remisién de utilidades de la inversién y
al mayor pago de intereses de la deuda. Por ultimo, el superavit de la balanza de
transferencias seguiria aumentando en 2022, debido sobre todo al continuo crecimiento
de las remesas de migrantes hacia la regioén, el principal rubro de esta cuenta.

En concordancia con lo observado en las economias emergentes, los flujos
financieros hacia América Latina se han reducido en los Ultimos trimestres. A medida
gue las condiciones de financiamiento global continuaron endureciéndose, la emision
de deuda de América Latina y el Caribe en los mercados internacionales llegé a los
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58.500 millones de délares en los primeros diez meses de 2022, es decir, un 58%
menos que en el mismo periodo de 2021, y con una tasa media casi un 1,5% superior.

El riesgo soberano de América Latina ha mostrado una tendencia al alza durante 2022,
en consonancia con el aumento de los costos de financiamiento en el mundo y una
mayor aversién al riesgo. El indice de bonos de mercados emergentes (EMBI), que
mide la diferencia existente entre la tasa de interés de los compromisos de deuda
de los bonos emitidos por los paises emergentes respecto de la de los bonos de los
Estados Unidos, que se considera la mas segura, alcanzé un nivel maximo anual de
525 puntos basicos en septiembre y, posteriormente, se moderé hasta situarse en
un valor de 447 puntos béasicos a mediados de noviembre. Esta cifra estd 66 puntos
basicos por encima de los 381 puntos que se registraron a fines de 2021 y 112 puntos
por encima del nivel existente antes del inicio de la pandemia, en enero de 2020.

La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estima que las
necesidades de financiamiento externo para 2023 se ubicarén en torno a los 571.000 millones
de dolares para la regién en su conjunto. Estas necesidades surgen porque ese ano
los paises deberan enfrentar el pago de compromisos de deuda externa por valor de
aproximadamente 462.000 millones de ddlares, asi como financiar un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos que se estima en unos 109.000 millones de doélares.

En 2022, las economias de la regién continuaron creciendo (una cifra estimada
del 3,7% para el ano en su conjunto), aunque a una tasa menor que en 2021 (6,7 %),
y todo apunta a que, a partir de 2023, iran convergiendo hacia tasas de crecimiento
similares a las que se registraban antes de la pandemia. Por ello, después del segundo
trimestre de 2021, las tasas de crecimiento interanual se han ido desacelerando de
manera continua y paulatina, y se espera que, a partir del segundo semestre de 2022,
en los paises de la regién se observe, en promedio, una desaceleracion del crecimiento
econdmico. Ello refleja, por una parte, el agotamiento del efecto rebote en la recuperacion
de 2021 vy, por otra parte, los efectos de las politicas monetarias restrictivas, mayores
limitaciones del gasto fiscal, menores niveles de consumo e inversion y el deterioro
del contexto externo.

En 2022, el consumo publico ha registrado una desaceleracion respecto de las
tasas de crecimiento de los trimestres anteriores. Por su parte, el sector externo neto
ha contribuido de manera negativa al crecimiento del producto, lo que estaria asociado
tanto al mayor ritmo de las importaciones como al debilitamiento de la demanda externa.

En el segundo trimestre de 2022, el crecimiento de la actividad econdmica fue
impulsado, principalmente, por el consumo privado. Durante ese periodo, el crecimiento
anual de este agregado fue del 6,7%. Hacia el tercer y el cuarto trimestre, se espera una
desaceleracion del consumo privado, debido al elevado nivel que habria alcanzado en el
segundo trimestre y a la profundizacion de los efectos de la inflacién sobre la capacidad
de compra de los hogares, el agotamiento de sus excedentes de ahorro y el aumento
del costo del crédito. La inversidon también contribuyd positivamente al crecimiento del
PIB durante el primer semestre de 2022, en especial en el segundo trimestre. Esta
dindmica se explica fundamentalmente por el incremento en maquinarias y equipos, que
contrarresté la caida que experimentd la formacion bruta de capital fijo en la construccion.

Para 2023 se espera que la desaceleracion continle y se profundice, por lo que cabe
prever que la tasa de crecimiento del PIB sera significativamente inferior a la de 2022
y que América Latina y el Caribe registrara, en promedio, un crecimiento del 1,3%.

Durante 2022 continué el proceso de recuperacion de los mercados laborales de
la region que se inicid en 2021 con la aceleracion del crecimiento y la flexibilizacion de
las medidas sanitarias adoptadas para enfrentar la pandemia. En el segundo trimestre
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de 2022, |a tasa de participacion se recuperoy, al cierre del segundo trimestre, alcanzé
un 62,9%, 0,3 puntos porcentuales por encima del valor observado en diciembre de 2021.
Por su parte, el nUmero de ocupados también se incrementd en el primer semestre
de 2022. El aumento del nUmero de ocupados v la recuperaciéon de la capacidad de
absorber a las personas que integran la fuerza de trabajo provocaron que la tasa de
desocupacion se redujera del maximo alcanzado en el tercer trimestre de 2020 (11,5%)
al 70% regqistrado en el segundo trimestre de 2022.

El crecimiento del nimero de ocupados se ha expresado en incrementos significativos
en las diferentes ramas de actividad econdémica, con tasas de incremento interanual del
numero de ocupados de dos digitos en actividades como las de comercio, restaurantes
y hoteles (13,2%), y la industria manufacturera (11,2%). Mas de la mitad de los puestos
de trabajo que se crearon en el segundo trimestre de 2022 fueron en los sectores
de comercio, restaurantes y hoteles, y servicios comunales, sociales y personales,
mientras que la industria manufacturera contribuyé con un 174%.

El proceso de recuperacion de los mercados laborales no ha permitido eliminar las
tradicionales brechas entre hombres y mujeres que exhiben indicadores como la tasa de
participacion laboral y la tasa de desocupacion. Al cierre del segundo trimestre de 2022,
la tasa de participacién de las mujeres (52,1%) fue 22,5 puntos porcentuales menor
qgue la de los hombres (74,6%). Hay que destacar que la brecha era de 22,3 puntos
porcentuales en el cuarto trimestre de 2019.

La dindmica del mercado laboral ha ido acompanada de un aumento de la informalidad.
Al cierre del primer semestre de 2022, la tasa de informalidad regional promedio alcanzé
un 48,8%, 0,3 puntos porcentuales por encima de la observada en 2021 (48,5%) vy
2,1 puntos porcentuales superior a la registrada en 2020 (46,7%). Por su parte, los
salarios reales han tendido a caer vy, tras crecer durante seis trimestres consecutivos,
la mediana regional del salario real promedio experimentd una disminucion del 0,6%
en el segundo trimestre de 2022.

La evoluciéon del mercado laboral en la regiéon estard muy condicionada por el
desempeno de la actividad econémica, la evolucién de la inflacion y el limitado espacio
para la adopcion de politicas de estimulo a la demanda agregada. La desaceleraciéon
gue se ha manifestado en el PIB desde el segundo semestre de 2022, y que se espera
que se prolongue en 2023, siembra dudas sobre la posibilidad de seguir observando
mejoras en los indicadores laborales de la region.

En el &mbito fiscal, se prevé que los ingresos publicos como porcentaje del PIB de
los gobiernos centrales de América Latina aumentaran en 2022, en contraste con las
proyecciones anteriores que apuntaban a una reduccién. Destaca el dinamismo de la
recaudacion tributaria, impulsado por el impuesto sobre la renta, que ha compensado
el lento crecimiento de los ingresos provenientes de los impuestos sobre el consumo
de bienes y servicios. El menor crecimiento de los impuestos indirectos es resultado
de la desaceleracion de la actividad econdémica en la segunda mitad del aho y de las
medidas de alivio tributario para combatir la elevada inflacién (como exenciones para la
compra de productos de la canasta basica y combustibles), que implican una pérdida
recaudatoria. En el Caribe, se prevé una moderacién del crecimiento de los ingresos
publicos, aungue los distintos paises presentaran situaciones muy heterogéneas.

Se proyecta que el gasto publico de los gobiernos centrales de América Latina
mantendré su trayectoria descendente en 2022, en linea con las directrices para
cerrar brechas fiscales sefialadas en los presupuestos anuales. La dinamica del gasto
publico corresponde principalmente a la reduccién de las erogaciones por subsidios y
transferencias corrientes. Aunque los paises han adoptado medidas antiinflacionarias con
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una incidencia en el gasto publico (subsidios alimentarios y energéticos), en la mayoria
de los casos estas han sido compensadas por el retiro progresivo de los programas de
emergencia relacionados con la pandemia de COVID-19. Se prevé una leve disminucién
del nivel del gasto de capital —relativo al producto—, aunque se podria registrar una
variacion mayor en la medida en que los paises implementen ajustes hacia el final
del afno para lograr las metas de sus balances fiscales. Los pagos de intereses estan
aumentando, de conformidad con el nivel de la deuda y el deterioro de las condiciones
macrofinancieras. Estas tendencias también se observan en el Caribe, aunque se prevé
que el gasto de capital aumentara en varios paises de la subregion.

En concordancia con estas tendencias, se espera una reducciéon de los déficits
fiscales en la regién. En América Latina, se proyecta que el resultado global alcanzara
un-3,1% del PIB en 2022, en comparacion con el -4,2% del PIB registrado en 2021. El
resultado primario se ubicaria en un -0,5% del PIB en 2022 —frente al -1,7% del PIB
en 2021—, lo que implicaria el regreso a los niveles observados antes de la pandemia.
La reduccioén de los déficits en América Latina ha sido facilitada por el mayor dinamismo
de los ingresos publicos, que ha permitido una reduccién de menor magnitud del
gasto total. En el Caribe, se mantendria la reduccién de los déficits fiscales, pero estos
seguirfan siendo de mayor magnitud que los observados antes de 2020. Se prevé
que el resultado global se situaria en un -3,1% del PIB en 2022, en comparacion con
un -3,6% del PIB en 2021. El resultado primario podria mantenerse deficitario en el
ano, en contraste con los superavits registrados durante la Ultima década.

La deuda publica bruta se redujo en los primeros nueve meses del afo en
América Latina. El nivel de endeudamiento de los gobiernos centrales de América Latina
promedié el 51,2% del PIB a septiembre de 2022, en comparacion con el 53,1% del PIB
registrado a finales de 2021. En el Caribe, se ubicd en el 77.8% del PIB a junio de 2022,
frente al 85,8% del PIB en diciembre de 2021. El principal factor que contribuyd a la
mejora de la relacién entre deuda y PIB fue el crecimiento del producto nominal, dado
que el valor nominal del acervo de deuda se mantuvo relativamente estable durante
el ano en varios paises. Cabe mencionar que esta relacion podria modificarse a fin de
ano, al reflejar el cierre de la ejecucion presupuestaria en el cuarto trimestre. Ademéas
de las preocupaciones vinculadas al nivel de endeudamiento en la region, los paises
enfrentan condiciones macrofinancieras menos favorables para el refinanciamiento de
la deuda publica. El aumento de las tasas de interés, las depreciaciones de la moneda
y el mayor riesgo soberano dificultarian el financiamiento de las operaciones de los
gobiernos en 2023, lo que podria tener implicaciones negativas para el gasto publico.

La regién se encuentra en una encrucijada de desarrollo que exige un cambio
fundamental en el paradigma de la politica fiscal. Los fundamentos macroeconémicos
actuales, caracterizados por un lento crecimiento y bajos niveles de inversién vy
productividad, son insuficientes para impulsar un crecimiento sostenido, sostenible e
inclusivo. A su vez, las arraigadas brechas estructurales de desarrollo —desigualdad,
pobreza, informalidad y sistemas de proteccién social, salud y educacion débiles,
entre otros— limitan cada vez mas el potencial econdmico y social de América Latina
y el Caribe. Al mismo tiempo, la regién enfrenta la amenaza existencial que plantea el
cambio climatico desde una situacion de elevada vulnerabilidad. Ante estos desafios, se
necesita una politica fiscal activa, que cree las condiciones para dinamizar el crecimiento
y la inversion, asegurar el bienestar social y generar resiliencia al cambio climatico.
No obstante, frente a las grandes demandas de inversién que implica esta agenda, es
esencial implementar medidas para fortalecer la capacidad fiscal del Estado, asi como
incentivar la participacion del sector privado en el desarrollo.
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A fin de viabilizar el gasto publico necesario para promover cambios estructurales
en el estilo de desarrollo, es esencial fortalecer el marco de sostenibilidad fiscal. Este
marco debe priorizar la movilizacidn de recursos internos, en particular de ingresos
publicos, que histéricamente han sido insuficientes para atender las demandas del
gasto publico. La recaudacion tributaria en la regién es baja en relacion con la de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE) y en comparacién con
la de otros paises con un nivel de desarrollo similar. La recaudacion de impuestos
directos, particularmente el impuesto sobre la renta personal, es débil, lo que limita
no solo la movilizacién de recursos, sino también el poder redistributivo del sistema
tributario. No obstante, este marco debe incorporar y racionalizar los esfuerzos para
incentivar la inversién privada, generando la institucionalidad necesaria para regular
adecuadamente los incentivos fiscales dirigidos a inversiones que contribuyan a reducir
las emisiones de carbono, asi como para fomentar la inversion privada verde y social
desde mercados financieros nacionales e internacionales.

En un contexto de gran demanda vy limitados recursos, es importante adoptar
una perspectiva estratégica del gasto publico. Se deben priorizar las inversiones en
programas y proyectos con altos rendimientos econdémicos, sociales y ambientales,
gue generen empleo de calidad y promuevan la igualdad de género y la transformacion
de la estructura productiva. En esta linea, la CEPAL ha propuesto una serie de posibles
motores del desarrollo para la regién: transicion energética, electromovilidad, economia
circular, bioeconomia, industria manufacturera de la salud, transformacién digital,
economia del cuidado y turismo sostenible. Destaca, en particular, el potencial de
desarrollo que presentan las inversiones relacionadas con la adaptacion al cambio
climéatico y su mitigacion. Las inversiones proactivas en estas areas generaran grandes
dividendos econémicos y sociales, impulsando la creacién de economias dindmicas y
competitivas, y la generacion de bienestar social a largo plazo.

El proceso de aumento de la inflacién que se inicié a mediados de 2020 a nivel
regional parece estar cediendo, y en los Ultimos meses se observan senales de una
disminucion en la dindamica de la inflacién regional, aunque cabe esperar que esta
permanecera en tasas relativamente altas.

En el primer semestre de 2022, la inflacién de los precios al consumidor a nivel
regional siguid aumentando, y en junio llegd al 8,4%, el valor mas alto registrado
desde 2005. Nuevamente, el aumento del precio de los alimentos y el petrdleo,
sumado a una mayor volatilidad cambiaria, impulsé esta dinamica de los precios en
las economias latinoamericanas y caribenas. No obstante, ciertos cambios registrados
en la trayectoria de estas variables en el segundo semestre de 2022, aunados a una
marcada desaceleracion de la actividad econdmica, han provocado que la inflacion
regional promedio experimentara un descenso de 1,6 puntos porcentuales, con lo que
la inflacién regional a octubre se ubicé en un 6,8%, 0,2 puntos porcentuales por encima
de la tasa registrada en diciembre de 2021. A nivel subregional, en octubre de 2022
las economias de América del Sur presentaron una inflacion promedio del 8,7%, las
economias de Centroamérica y México llegaron al 77%, y las economias del Caribe
se ubicaron en un 74%.

Los bienes transables registraron un significativo incremento de 3,6 puntos
porcentuales con respecto al nivel de diciembre de 2021, mientras que la inflacién en
los bienes no transables mostré una reduccién de 1,5 puntos porcentuales respecto
del valor observado en diciembre de 2021.

La dinamica de los precios de la energia y los alimentos, que en muchos paises
de la regién son bienes importados, ha tenido un papel central en la evolucion del
indice general de precios al consumo. La inflacién de los alimentos viene aumentando
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desde finales de 2018, pero el ritmo de los aumentos ha tendido a agudizarse desde
el segundo semestre de 2020. La inflacion en el &mbito de la energia, en tanto, se ha
incrementado desde marzo de 2021. Al cierre de octubre de 2022, la tasa de inflacién
de los alimentos alcanzé un 11,6%, lo que supone un incremento de 4,2 puntos
porcentuales respecto de diciembre de 2021 y de 6,4 puntos porcentuales respecto
de mayo de 2020. Cabe destacar que, en julio de 2022, la inflacién de los alimentos
fue del 12,5%, el valor mas alto que se ha registrado desde la crisis financiera mundial.
Por su parte, la inflacion de la energia alcanzé su nivel maximo en noviembre de 2021
(176%) y desde entonces ha tendido a reducirse. A octubre de 2022, se redujo 9,7 puntos
porcentuales en relacién con el valor de diciembre de 2021 (17,2 %).

La dindmica futura de la inflacién en la region estd muy ligada a lo que ocurra con
la inflacién en el resto del mundo, ya que sus determinantes son muy similares. En la
medida en que se reduzcan los precios de los alimentos y de la energia, y se presenten
menores tensiones en las cadenas mundiales de suministro, las estimaciones apuntan
a que en 2023 la inflacion deberia reducirse. Ademas, las medidas adoptadas por los
bancos centrales y su impacto en la demanda agregada también deberian conllevar
una reduccioén de las tasas de inflacién en el futuro, en consonancia con la disminuciéon
observada en el segundo semestre de 2022.

A pesar de lo expuesto, se estima que durante 2023 la inflaciéon permaneceria en
niveles superiores a los registrados antes de la pandemia. Asimismo, distintos bancos
centrales de la regién han sefalado que esperan que, para mediados de 2024, los niveles
de inflacion se acerquen a los rangos establecidos en sus programas monetarios.

Durante 2022, las acciones de las autoridades monetarias han estado condicionadas
por el incremento de la inflacién. En los primeros 11 meses del ano, la mayoria de los
bancos centrales que usan la tasa de politica monetaria como principal instrumento la
incrementaron significativamente, hasta situarla en niveles similares a los registrados
durante la crisis financiera mundial. El alza de las tasas de politica estuvo acompanada
de una reduccion del crecimiento de la base monetaria. Como consecuencia de estas
acciones, las tasas activas han aumentado, mientras que el crédito interno otorgado
al sector privado en términos reales ha mantenido el bajo crecimiento que venia
mostrando desde la pandemia.

Ante el deterioro de la coyuntura (desaceleracion del crecimiento del PIB, salarios
reales a la baja, aumento de la inflacion y tasas de interés al alza), se registré un
debilitamiento de la calidad del crédito otorgado vy, entre diciembre de 2021 y el
tercer trimestre de 2022, 17 economias de las 32 analizadas informaron de un aumento
en la tasa de morosidad.

Las autoridades monetarias también han tenido que enfrentar una mayor volatilidad
financiera, que se registré durante los primeros 11 meses de 2022, como producto
del cambio de orientacion de la politica monetaria en las economias desarrolladas,
el consecuente endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, el
fortalecimiento del doélar y los movimientos de capitales desde y hacia las economias
de la region. Esta mayor volatilidad financiera y las depreciaciones de las monedas han
sido particularmente importantes a partir del segundo trimestre del ano en el caso de
las economias de la regién que usan las tasas de politica monetaria como principal
instrumento y que cuentan con un tipo de cambio flexible.

Los esfuerzos para estabilizar el tipo de cambio y reducir las repercusiones de
la volatilidad cambiaria sobre la estabilidad macrofinanciera, incluido el efecto de
segundo orden sobre la inflacidon, han llevado a algunos bancos centrales de la regién a
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utilizar activamente las reservas internacionales, que se redujeron un 7.2% en la regiéon
en su conjunto. Sin embargo, el nivel actual de reservas internacionales continta siendo
mas elevado que el promedio registrado entre enero de 2010 y diciembre de 2019.

Las perspectivas de un descenso de la inflaciéon en 2023, como producto del menor
incremento de los precios de los alimentos y la energia, la disminuciéon de algunos
problemas de oferta mundial y una caida de la demanda, reduciran las presiones de
las autoridades monetarias para aumentar nuevamente las tasas de politica monetaria.
Dado que el descenso de la inflacion serd lento y el nivel de los precios continuara
siendo alto en términos histéricos, no se esperan cambios drasticos en la politica
monetaria. No obstante, otros elementos, como la velocidad de la desaceleraciéon de
la actividad econémica, la volatilidad de los mercados financieros internacionales vy las
consecuentes fluctuaciones cambiarias, condicionaran la politica monetaria y el uso de
instrumentos macroprudenciales, incluidas las reservas internacionales, para preservar
la estabilidad macrofinanciera. Nuevamente, el reto para las autoridades monetarias
estara en poder mantener el espacio para llevar adelante politicas que reduzcan los
efectos adversos sobre variables como la inversién, que afectaran la trayectoria del PIB
a mediano y largo plazo, y evitar que los incrementos de la inflacion y los movimientos
excesivos del tipo de cambio continlen erosionando la capacidad adquisitiva de las
personas y acentuando las desigualdades.

Ademas, las autoridades monetarias deben seguir impulsando su agenda para
mitigar los riesgos financieros asociados al cambio climatico, ya que los efectos de
diversos fenémenos climéticos sobre el sistema financiero —debido a los costos y
las pérdidas econémicas que provocan (riesgos fisicos) y a la asignacion preferente
de recursos hacia economias de bajas emisiones de carbono (riesgos de transicion)—
tienden a traducirse en riesgos tradicionales de crédito, de mercado y de liquidez, asi
COMo en riesgos operativos. Esto amerita incluir la dimension del cambio climatico en
la regulacion macroprudencial y en la definicién de los instrumentos disponibles en la
region, a fin de mejorar la focalizacion en ciertos sectores, actores o actividades que
pueden estar mas expuestos y, al mismo tiempo, abordar la dimensién sistémica del
riesgo que el cambio climatico supone y preservar la estabilidad financiera.

En un contexto macroeconémico complejo y de crecientes incertidumbres, los
paises de América Latina y el Caribe creceran un 3,7% en 2022, casi la mitad de la tasa
del 6,7% registrada en 2021. Se espera que en 2023 se profundice la desaceleracion
del crecimiento econdmico y se alcance una tasa del 1,3%, lo que representa menos
de un 40% de la cifra registrada en 2022. La desaceleracion de la tasa de crecimiento
refleja la reduccion del efecto rebote observado en 2021, el menor dinamismo de la
economia mundial, la mayor incertidumbre de los mercados financieros internacionales,
la desaceleracién de la demanda agregada en los paises de la regién y las mayores
restricciones en la politica macroeconémica.

Todas las subregiones registrarian un menor crecimiento en 2023: América del Sur
crecerfa un 1% (3,7% en 2022); el grupo conformado por Centroamérica y México,
un 1,6% (3,3% en 2022), y el Caribe (sin incluir Guyana), un 3,3% (4,5% en 2022).
Con estas tasas de crecimiento estimado para 2022 y 2023, en el decenio 2014-2023,
la region experimentard un crecimiento incluso menor que el de la llamada “década
perdida” de los afos ochenta. El crecimiento promedio sera del 0,9%, menos de la
mitad del 2,0% registrado durante la crisis de la deuda externa.
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