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A sequence of crises have led to a complex
and uncertain global context

= Persistent of the Covid-19 crisis, including the large inequalities in the access
to vaccines

= Mix of inflation and interest rates, and a slowdown in global growth and trade.

= The food crises in many parts of the developing world, largely generated by the
effects of the war in Ukraine, but also to natural disasters associated to climate
change

= Heightened financial volatility and risk aversion.

= Less capital inflows for emerging economies, and LAC. Rise in interest rates
and rising risk margins generated an outflow of capital from emerging
economies in 2022.
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Reduction in forecasts of global economic growth

SELECTED REGIONS AND COUNTRIES: GDP GROWTH RATES, 2021
AND PROJECTIONS FOR 2022 AND 2023

(Percentages)
Developed economies 5,2 2,6 0,4 SIOW g rOWth n the
. y .
region’s key trading
P . partners (China, the
European Union and
European Union 5,3 3,3 0,2 .
the United States)
Economies in transition 4,9 -3,0 -0,8
Developing economies 6,7 3,9 3,9
East and South Asia 7,1 3,6 4,4
Source: Econc Latin America and the Caribbean 6,7 3,7 1,3 “European Economic
e . Least developed countries 2,4 ) 4,3 ’ 44

https://www.philadelphiafed.org/surveys-and-daté/reaI-time-data-research/spf—q4-2022.
Note: In the case of India, the fiscal year starts in April and ends in March the following year.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Para los Estados Unidos, se prevé un crecimiento de 1,9% este año, más de 2 puntos por debajo del pronóstico previo a la guerra.  La disminución de la renta disponible real sigue afectando la demanda de los consumidores, y las tasas de interés más altas están afectando el gasto especialmente en los sectores más sensibles a las mismas tales como la inversión residencial. Para 2023 se prevé una desaceleración con un crecimiento de solo 0,7%, lo cual está 1,5 puntos por debajo de lo proyectado antes de la guerra.
En el caso de la Eurozona, la Comisión Europea pronosticó, en su informe del 11 de noviembre, un crecimiento de 3,2% para 2022.  Si bien esta proyección está 0,8 puntos por debajo de la publicada por la Comisión previo a la guerra, la actividad ha probado ser más resiliente este año de lo que originalmente se pronosticó y los efectos de la guerra en Ucrania se verán con mayor intensidad en la tasa de crecimiento del próximo año. En efecto, para 2023 la Comisión Europea proyecta una fuerte desaceleración -con un crecimiento de solo 0,3% (2,4 puntos menos que lo pronosticado previo a la guerra)- en un contexto de elevada incertidumbre, erosión del poder adquisitivo de los hogares y problemas en el suministro de gas natural en el contexto de la guerra. 
Finalmente, en el caso de China se espera un crecimiento de 3,3% -la menor tasa en más de cuatro décadas- en el marco del debilitamiento del sector inmobiliario -que en el país representa alrededor de la quinta parte de la actividad económica- junto con los confinamientos por el plan de “tolerancia cero” al COVID-19. A comienzos de noviembre se suavizaron algunas de las restricciones por el COVID y también se anunciaron una serie de medidas para apuntalar al sector inmobiliario. Con esto, podría esperarse un aumento del dinamismo hacia el año entrante para el que se proyecta un crecimiento algo mayor al de este año (4,4%). El crecimiento del 2023 estaría además apoyado por medidas de política económica por valor de hasta el 2% del PIB para fortalecer la inversión en infraestructura, así como por la baja base de comparación que dejará el año 2022.
En 2021, América Latina y el Caribe dirigió a los Estados Unidos un 42% de sus exportaciones, a China un 13% y a la Unión Europea un 10%. 
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World trade is also slowing

VOLUME OF WORLD TRADE: YEAR-ON-YEAR VARIATION AND PROJECTIONS FOR 2022 AND 2023
(Percentages, on the basis of a seasonally adjusted index)
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis (CPB), World Trade Monitor [online database]
https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor, and World Trade Organization (WTQO), “Trade growth to slow sharply in 2023 as global economy faces strong headwinds”, International Trade
Statistics, Press/909, 5 October 2022, for 2022 and 2023.
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Presenter Notes
Presentation Notes
En línea con la desaceleración prevista para la actividad económica global, la Organización Mundial del Comercio ha revisado a la baja su proyección de crecimiento del volumen de comercio mundial en 2023. Se espera que el mismo crezca un 1% el próximo año, cuando en abril pasado la OMC había proyectado un crecimiento del 3,4%. La demanda por importaciones se verá afectada a medida que el crecimiento se desacelera en las principales economías y en la medida que el endurecimiento de la política monetaria afecta el gasto en los sectores económicos más sensibles a la tasa de interés. En la misma dirección actúa el retorno gradual de los patrones de consumo de las economías avanzadas -alejándose de los bienes y volviendo a los servicios- luego de haber evidenciado el cambio opuesto durante la pandemia.


https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor

Inflation is expected to slow in 2023, in both advanced
and emerging economies, but will remain high

INTERNATIONAL COMMODITY PRICE INDICES GLOBAL SUPPLY CHAIN PRESSURE INDEX (GSCPI) SELECTED REGIONS AND COUNTRIES: AVERAGE YEAR-ON-YEAR
(Index: June 2020=100) (Standard deviations with respect to a historical average since 1997) CONSUMER PRICE INFLATION
(Percentages)
Projected variation 2023
(percentages) Average 2022 Projection for
° Energy 11 ° 2010-2019 2023
10, NOn-energy -8 World 3.7 8.8 6.5
Food -6 .
B Fertilizers 12 Advanced economies 2.0 7.2 4.4
Metals and minerals  -15 Emerging economies 5.1 9.9 8.1
s s b iECIOUS tals ’ United States 2.3 8.1 4.2
Eurozone 1.4 8.3 5.7
250
’ United Kingdom 2.2 8.9 6.2
200 Latin America and 3.9 7.3 4.8
N 1 the Caribbean
150
Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the

. - 0 basis of International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook, October 2022,
\ and data from Bloomberg and Latin American Consensus Forecast.
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean Source: Economic Commission for Latin America and the
(ECLAC), on the basis of Netherlands Bureau of Economic Policy Caribbean (ECLAC), on the basis of Federal Reserve Bank of New
Analysis  (CPB), World Trade Monitor [online database] York, “Global Supply Chain Pressure Index”, 2022 [online]
https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor, and World Bank, “World Bank https://www.newyorkfed.org/research/gscpi.html.

Commodities Price Data (The Pink Sheet)” [online]
https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Inflación: Para las economías avanzadas, el Fondo Monetario Internacional ha proyectado que la inflación cerraría el próximo año 2023 en 4,4%, mientras que para las economías emergentes y en desarrollo la proyección es una tasa del 8,1%. Si bien estas tasas son  casi 3 puntos y 2 puntos más bajas respectivamente que las de este año 2022 se encuentran de todas formas muy por encima de las de la década previa a la pandemia (2010-2019).
En el caso de los Estados Unidos, la inflación ya ha venido cediendo en los últimos cuatro meses situándose en un 7,7% en octubre en comparación con el peak de 9,1% en junio, mientras que en la Eurozona por otra parte, si bien la inflación aún no cede se espera que la misma alcance un máximo hacia finales de este año para comenzar a descender desde comienzos del próximo, lo mismo que en el Reino Unido
Commodities: Luego de que la guerra en Ucrania llevara los precios de algunas materias primas a máximos históricos como consecuencia de las interrupciones en el suministro, en los últimos meses se han evidenciado bajas en la mayoría de estos precios. 
La ralentización de la economía global, en conjunto con la apreciación del dólar estadounidense a nivel global y -en el caso de los alimentos- al acuerdo alcanzado en el mes de julio para desbloquear las exportaciones ucranianas de granos, han estado detrás de esta tendencia. Para el año 2023 el Banco Mundial proyecta que continuará la moderación de los precios de productos básicos, con el índice de productos energéticos cayendo un 11% respecto del nivel promedio de este año 2022 y el índice de productos no energéticos cayendo un 8%. 
A pesar de las caídas previstas para 2023, los niveles de precios de algunos bienes básicos permanecerán de todas formas muy por encima de los niveles vigentes en 2021, previo a la guerra. En particular, por ejemplo, se estima que los bienes energéticos permanecerán en 2023 más de un 40% por encima de los niveles de 2021 y los alimentos un 11% por encima. Para los metales básicos y minerales sí se esperan precios que resultarán más bajos que los vigentes en 2021 (-17%). 
Cuellos de botella: Además de los precios de los bienes primarios, otro de los factores de oferta que había contribuido de manera importante a las presiones inflacionarias desde finales de 2020  -las disrupciones de las cadenas globales de suministro- ha venido moderándose también. Estudios de la NY FED encuentran que los factores de oferta global están fuertemente asociados con la inflación reciente del índice de precios al productor (IPP), así como con la inflación de bienes del índice de precios al consumidor (IPC) en los países tanto históricamente como durante el período reciente de aceleración inflacionaria. https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/the-global-supply-side-of-inflationary-pressures/
 Nota: El Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI), elaborado por la Reserva Federal de Nueva York, mide las condiciones en las cadenas globales de suministro combinando diversos indicadores de costo de envío de materias primas (Baltic Dry Index), tarifas de envío de contenedores (Harpex Index), costos de transporte aéreo, además de varios subcomponentes de las encuestas Purchasing Managers’ Index (PMI) del sector manufacturero de un conjunto de siete economías (China, la Eurozona, Japón, la República de Corea, Taiwán, Reino Unido y Estados Unidos).


https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor

Monetary policy rate hikes have behaved in a synchronous manner at the global level,
despite not being actively coordinated

NUMBER OF MONETARY POLICY RATE HIKES AND CUTS GLOBALLY
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Source: J. D. Guénette, M. Kose and N. Sugawara, “Is a global recession
imminent?”, EFI Policy Note, No. 4, Washington, D.C., World Bank, 2022.

Note: Three-month average of the number of hikes and cuts in official
interest rates in the month, for 38 countries, including the eurozone. The last

observed figure is for July 2022.
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MONETARY POLICY RATES FOR MAJOR CENTRAL BANKS,

JANUARY-NOVEMBER 2022 AND MARKET-EXPECTED RATES
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean

(ECLAC), on the basis of Bloomberg.

Note: The dotted lines represent the market expectations for

monetary policy rates, based on the implied rates in overnight

indexed swaps (OIS), at 9 December 2022.

GROWTH IN BALANCE SHEETS OF MAJOR CENTRAL BANKS
(Monthly variation, quarterly moving averages,
as percentages of GDP)
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Source: Economic Commission for Latin America and
the Caribbean (ECLAC), on the basis of Bloomberg.
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Presenter Notes
Presentation Notes
En el contexto de alta inflación y riesgo de desanclaje de las expectativas, la respuesta de política monetaria ha venido siendo la más sincronizada a nivel global también en varias décadas, con el mayor número simultáneo de alzas de tasas de interés de política, observado desde por lo menos 1970.
Entre los principales Bancos Centrales, la Reserva Federal de los EEUU ha subido las tasas de interés de política en 375 puntos básicos en lo que va del año hasta noviembre (hasta un 4%), el Banco Central Europeo la ha fijado en 1,5% en octubre y el Banco Central de Inglaterra ha aumentado las tasas en 275 puntos básicos en lo que va del año (fijándola en 3% en noviembre). En los tres casos se prevé que las tasas continúen en aumento hasta por lo menos mediados del próximo año. Junto con las alzas de tasas de política, como forma de disminuir la liquidez disponible, los principales bancos centrales han venido reduciendo desde comienzos de año el tamaño de sus hojas de balance que  como respuesta a la crisis del COVID habían alcanzado niveles récord.
Nota: Para las tasas esperadas por el mercado se utilizan las tasas implícitas en los Overnight Index Swap (OIS). Estos son swaps de tasas de interés donde pagos fijos (calculados con una tasa fija dada), se intercambian por pagos flotantes (calculados a partir de una tasa overnight (por ejemplo la de los Fondos Federales) compuesta durante el período en cuestión). Esos swaps por lo tanto tienen implícita una cierta trayectoria esperada de la tasa overnight.



Global financial conditions are expected to continue tightening

FINANCIAL MARKET VOLATILITY INDICES
. ) PORTFOLIO CAPITAL FLOWS TO EMERGING MARKETS,
(VIX, V2TX and VXEEM indices, 30-day moving averages) SEPTEMBER 2020-OCTOBER 2022
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of Bloomberg and Institute of International Finance (lIF).

Note: The VIX index is prepared by the Chicago Board of Exchange (CBOE) from S&P 500 index call and put option prices, and measures expected volatility over the next 30 days. Along similar lines, CBOE also produces the VXEEM index, which
measures volatility in emerging markets, while Deutsche Bérse and Goldman Sachs produce the V2TX index, which measures eurozone volatility. Option prices rise when volatility is higher because investors are willing to pay more for protection. A VIX
value above 30 reflects fear among investors.
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Presenter Notes
Presentation Notes
La volatilidad financiera ha aumentado tanto en economías emergentes como avanzadas este año, los mercados accionarios en gran parte del mundo han caído fuertemente, el apetito por riesgo ha disminuido, intensificándose las salidas de flujos de capital desde mercados emergentes y el dólar se ha apreciado a nivel global significativamente.
En los mercados de renta fija, los rendimientos de los bonos de largo plazo bonos de países considerados como referencia libre de riesgo (benchmark), por ejemplo los Estados Unidos y Alemania, han aumentado marcadamente por efecto de las presiones inflacionarias y el consecuente endurecimiento más marcado de la política monetaria. Las mayores tasas de rendimiento de los bonos de estos países, junto con el menor apetito por riesgo se han trasladado al costo de financiamiento para el resto de las economías. 
Los crecientes costos de endeudamiento global están aumentando el riesgo de estrés financiero entre algunas economías de mercados emergentes y en desarrollo las cuales durante la última década han acumulado deuda al ritmo más rápido en más de medio siglo.
En los mercados de renta fija, los rendimientos de los bonos de largo plazo bonos de países considerados como referencia libre de riesgo (benchmark), por ejemplo los Estados Unidos y Alemania, han aumentado marcadamente por efecto de las presiones inflacionarias y el consecuente endurecimiento más marcado de la política monetaria. Las mayores tasas de rendimiento de los bonos de estos países, junto con el menor apetito por riesgo se han trasladado al costo de financiamiento para el resto de las economías. 
Los crecientes costos de endeudamiento global están aumentando el riesgo de estrés financiero entre algunas economías de mercados emergentes y en desarrollo las cuales durante la última década han acumulado deuda al ritmo más rápido en más de medio siglo.



Financing costs are on the rise

UNITED STATES AND GERMANY: 10-YEAR SOVEREIGN

IRELAND, ITALY, GREECE, PORTUGAL AND SPAIN:
BOND YIELDS, 1 JANUARY 2021-14 NOVEMBER 2022

J. P. MORGAN EMBI GLOBAL DIVERSIFIED INDEX

(Percentages) 10-YEAR SOVEREIGN BOND YIELDS, OF EMERGING MARKET SOVEREIGN RISK,
I 1 JANUARY 2021-14 NOVEMBER 2022 1 JANUARY 2021-14 NOVEMBER 2022
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of Bloomberg and JP Morgan.
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Presenter Notes
Presentation Notes
En los mercados de renta fija, los rendimientos de los bonos de largo plazo bonos de países considerados como referencia libre de riesgo (benchmark), por ejemplo los Estados Unidos y Alemania, han aumentado marcadamente por efecto de las presiones inflacionarias y el consecuente endurecimiento más marcado de la política monetaria. Las mayores tasas de rendimiento de los bonos de estos países, junto con el menor apetito por riesgo se han trasladado al costo de financiamiento para el resto de las economías. 
Los crecientes costos de endeudamiento global están aumentando el riesgo de estrés financiero entre algunas economías de mercados emergentes y en desarrollo las cuales durante la última década han acumulado deuda al ritmo más rápido en más de medio siglo.
El EMBI es el Emerging Market Bond Index, calculado por JP Morgan, y mide la diferencia entre la tasa de los bonos emitidos por países emergentes y los bonos del Tesoro de Estados Unidos, considerados como los más seguros del mundo. Incluye 50 países emergentes de África, América, Asia, Europa y Oceanía, definidos como tales de acuerdo a su nivel de ingreso per cápita. Los países incluidos de América Latina y el Caribe son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perú, Uruguay, Venezuela, Bolivia, Paraguay, Belice, Costa Rica, R. Dominicana, Guatemala, Jamaica, Panamá, El Salvador, Trinidad y Tobago. 



In 2023, slower growth is expected to continue in LAC
in a complex macroeconomic context

= Lower inflation will tend to moderate any increases in the monetary policy rate.
Rates will probably remain high.

= International financial volatility will increase the risk of currency depreciation,
which could affect inflation trends.

= Fiscal space should be expanded to make higher demand for social spending
and public investment sustainable and to avoid premature fiscal adjustments.

= The short-term challenges imposed by macroeconomic constraints must be
offset by spurring sustainable growth, creating quality jobs, reducing poverty
and inequality, boosting investment and addressing climate change.
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Financial flows to LAC have slowed over the past few quarters
and sovereign risk is trending upward

LATIN AMERICA (14 COUNTRIES): INDIRECT INDICATOR
FOR NET FINANCIAL FLOWS
(Index: January 2016=100)

LATIN AMERICA: SOVEREIGN RISK INDEX, AS MEASURED
BY THE GLOBAL DIVERSIFIED EMERGING MARKET BOND INDEX
(EMBI Global Diversified), JANUARY 2021-NOVEMBER 2022
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of official w2 = 7 < z o w2 = T < n z
figures.

Note: The countries included are Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, the Dominican Republic,

Ecuador, El Salvador, Guatemala, Mexico, Nicaragua, Paraguay, Peru and Uruguay. (See Carvallo and

others, 2018, for the methodology used.)

Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of data from JP Morgan and
Invenémica [online] www.invenomica.com.ar.
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Presenter Notes
Presentation Notes
El riesgo soberano en América Latina, medido por el EMBI, ha mostrado una tendencia al alza durante 2022, conforme aumentó la incertidumbre a nivel. El indicador, que mide la diferencia existente entre la tasa de interés de los compromisos de deuda de un país respecto a la de los de Estados Unidos, que se consideran como la más segura, evidenció un peak de 525 puntos básicos en septiembre para luego moderarse hasta un valor de 447 puntos mediados de noviembre. Esta cifra está 66 puntos por encima de los 381 puntos con los que cerró el año 2021 y 112 puntos por encima del nivel existente previo al inicio de la pandemia, en enero de 2020.


http://www.invenomica.com.ar/

In Latin America, fiscal deficits are approaching pre-pandemic levels,
but public debt remains high despite having fallen in 2022

LATIN AMERICA (16 COUNTRIES): CENTRAL GOVERNMENT FISCAL LATIN AMERICA (16 COUNTRIES): CENTRAL GOVERNMENT GROSS
INDICATORS, 2010-2021, AND 2022 PROJECTIONS PUBLIC DEBT, 2000-SEPTEMBER 2022
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of official figures.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Políticas fiscales con presiones crecientes, y menor espacio para acomodar mayores presiones de gasto

Gráfico izquierdo sobre indicadores fiscales: 
Se prevé que el resultado primario en América Latina sea, en promedio,-0,5% del PIB en 2022, en comparación con el -1,7% del PIB en 2021 (gráfico izquierdo). Tras esta tendencia se encuentra la evolución del gasto público, con una reducción que superaría la diminución esperada de los ingresos totales. Esta situación contrasta significativamente con la dinámica observada en 2021, cuando el déficit primario se redujo como consecuencia de un aumento significativo de los ingresos públicos y una reducción de las erogaciones totales. Si esta proyección se materializara, el promedio de los déficits fiscales se acercaría a niveles similares a los anteriores a la pandemia. 

No obstante, el contexto fiscal actual se define por un entorno macroeconómico complejo, con muchas incógnitas sobre el desempeño de la economía mundial, los mercados financieros internacionales y los precios de las materias primas. A esto se suman los desafíos económicos nacionales, entre los que destaca la inflación, que tienen una alta incidencia en los agregados fiscales. Así pues, las proyecciones actuales son particularmente sensibles a factores coyunturales del corto plazo que podrían influir en los balances fiscales e incluso crear presiones para mayores ajustes del gasto público.

16 países incluidos:. Argentina (administración pública nacional), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México (sector público federal), Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú (gobierno general), República Dominicana y Uruguay. Los datos de 2022 corresponden a proyecciones, promedios simples.


Gráfico derecho sobre deuda pública:
La deuda pública bruta del gobierno central, relativa al PIB, presentaba una leve caída al tercer trimestre de 2022, lo que se explica principalmente por la recuperación de la actividad económica. Aunque esta disminución se viene observando desde 2021, a septiembre de 2022 el promedio de la deuda pública de 16 países de América Latina alcanzó un 51,2% del PIB, cifra 1,9 puntos porcentuales del PIB más baja que la del cierre de 2021 (53,1% del PIB).  A pesar de las mejoras en la deuda pública en 2021 y 2022, sus niveles se mantienen históricamente altos, similares a los observados hace 20 años. 

Los 16 países incluidos son: Argentina (junio 2022), Brasil (gobierno general), Chile (junio 2022), Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras (junio 2022), México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, República Dominicana, Uruguay (junio 2022).


In the Caribbean, fiscal deficits are also narrowing
and public debt remains high

THE CARIBBEAN (12 COUNTRIES): CENTRAL GOVERNMENT FISCAL THE CARIBBEAN (13 COUNTRIES): CENTRAL GOVERNMENT GROSS
INDICATORS, 2010-2021, AND 2022 PROJECTIONS PUBLIC DEBT, 2011-JUNE 2022
(Percentages of GDP) (Percentages of GDP)
#3 100
- 10
N P—-.\'/.—*_‘\’—-"’/%u@‘ 29.2 90
27.9 1
6 26.1

25 - 4.3 L 5 80

85,8 85,8
77,8
702 703 713 200 L5 709
20 - 70 682 670 67,0
0.5 0.7 0.9 060039129913
| -0.1 : 0.0
“EHngnnnpgRupy 6
P 1.5
10 { 29 2.7 -2.3 2 25 23 - 26 -2.4 3. 31 5
b '3.6 L _5
5 4
-6.6
0 T T T T T T T T T T T T _10 3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(proj) 2
mm== Qverall balance (right scale) —— Total income
1
—u— Total expenditure Primary balance (right scale)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Jun-22

o

o

o

o

o

o

o

Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of official figures.
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Presenter Notes
Presentation Notes
Políticas fiscales con presiones crecientes, y menor espacio para acomodar mayores presiones de gasto

Se prevé que el resultado primario en el Caribe sea, en promedio,-0,2% del PIB en 2022, en comparación con el -0.8% del PIB en 2021 (gráfico izquierdo). Tras esta tendencia se encuentra la evolución del gasto público, con una reducción que superaría la diminución esperada de los ingresos totales. Esta situación contrasta significativamente con la dinámica observada en 2021, cuando el déficit primario se redujo como consecuencia de un aumento significativo de los ingresos públicos y una reducción de las erogaciones totales. Si esta proyección se materializara, el promedio de los déficits fiscales se acercaría a niveles similares a los anteriores a la pandemia. 

No obstante, el contexto fiscal actual se define por un entorno macroeconómico complejo, con muchas incógnitas sobre el desempeño de la economía mundial, los mercados financieros internacionales y los precios de las materias primas. A esto se suman los desafíos económicos nacionales, entre los que destaca la inflación, que tienen una alta incidencia en los agregados fiscales. Así pues, las proyecciones actuales son particularmente sensibles a factores coyunturales del corto plazo que podrían influir en los balances fiscales e incluso crear presiones para mayores ajustes del gasto público.

La deuda pública bruta del gobierno central, relativa al PIB, presentaba una leve caída al segundo trimestre de 2022, lo que se explica principalmente por la recuperación de la actividad económica. Aunque esta disminución se viene observando desde 2021, a junio de 2022 el promedio de la deuda pública de 16 países de América Latina alcanzó un 77.8% del PIB, cifra 8.0 puntos porcentuales del PIB más baja que la del cierre de 2021 (85.8% del PIB).  A pesar de las mejoras en la deuda pública en 2021 y 2022, sus niveles se mantienen históricamente altos, sobre 100% del PIB en algunos países inclusive.
Nota: En el caso de Guyana, las cifras corresponden al sector público


Higher interest payments are diverting resources away
from other public spending priorities

LATIN AMERICA (16 COUNTRIES): CENTRAL GOVERNMENT INTEREST PAYMENTS, CAPITAL SPENDING
AND HEALTH SPENDING, 2000-2021, AND PROJECTIONS FOR 2022
(Percentages of GDP)
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of official figures.
Note: The figures for health spending refer to a sample of 17 countries including the Plurinational State of Bolivia.
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In the decade 2014-2023, the region is expected to record even
weaker growth than in the lost decade during the debt crisis

LATIN AMERICA AND THE CARIBBEAN: GDP GROWTH, 1951-2023
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Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of official figures.
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Region’s weak overall investment levels and heightened volatility

WORLD AND SELECTED REGIONS: INVESTMENT LATIN AMERICA AND THE SELECTED COUNTRY GROUPS: GENERAL GOVERNMENT
TO GDP RATIO, 1990-2021 CARIBBEAN: REAL RATE OF GROWTH CAPITAL STOCK, 2015
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basis of International Monetary Fund (IMF), “Investment and Capital Stock Dataset”.
a Weighted averages are calculated on the basis of purchasing power parity GDP in
international dollars at current prices.

Source: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), on the basis of IMF World Economic Outlook, October 2022, and official figures.
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Climate change puts a lot pressure on debt sustainability, given the large

Investment needs to build
resilience to climate
change are very large.

Estimates point towards
investment — typically fixed
capital — requirements of
upwards of 2% of GDP per
year for adaptation and
10% of GDP per year for
mitigation.

DSAs need to consider
these factors to truly
capture debt sustainability
that is also viable in
economic, social and
climate terms.

ECLAC

public investment requirements...

__ Elements included in the estimation Annual investment needs

Emerging markets and
developing countries

IEA (2021) Investments in renewable energy to
achieve net zero greenhouse gas

emissions

Human capital; sustainable
infrastructure; land use, agriculture,
environment; adaptation and resilience

S LR EESEE UGG EAS Bhattacharya et al. (2022)

Low- and middle-income
countries

Rozenberg, et al., (2019) Electricity, transportation, water

sanitation, flood protection, irrigation

Infrastructure and reduction of
extreme poverty

Latin America and the Castellani, et al., (2019)

Caribbean

Rozenberg, et al., (2019) Electricity, transportation, water

sanitation, flood protection, irrigation

Latin America and the
Caribbean
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2.4% of 2021 GDP
(1 trillion dollars)

6.8% of GDP

7.2% of GDP
4.5% of GDP (capital investment) and
2.7% of GDP (maintenance)

10.6% of GDP

2.6% - 8.8% of GDP
(depending on scenario)

2022



Summing up
= The current juncture poses challenges for macroeconomic management:

= A key element for fiscal sustainability will be the need to public revenues through reforms to the tax structures to improve tax
collection and progressivity.; fiscal space should be expanded through the reduction of tax evasion and avoidance, the review of tax
expenditure, and reforms that increase tax collection and progressivity.

= Progress in the efficiency and effectiveness of spending is also central to fiscal policy strengthening.
= Interest payments have been increasing, creating trade-offs with other needed expenditures.

= Addressing climate change will put a lot of pressure on debt sustainability: investment efforts required to address climate change
will put a lot of pressure on public expenditures and debit.

= The international financial architecture must undergo reform that fosters mechanisms to facilitate renegotiation of sovereign debt, mobilize
global liquidity and strengthen the role of multilateral and regional financial institutions.

+ To speed up growth, combat inequality and tackle climate change, investment and productivity must be boosted
through innovative public policies on production, trade, social issues and the care economy to avoid another
lost decade
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