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Presentacion

En su edicién nimero 74, que corresponde a 2022, el Estudio Econémico de América Latina
y el Caribe consta de tres partes. En la primera, se resume el desempeno de la economia
regional en 2021 y se analiza su evolucién en los primeros meses de 2022, asi como
las perspectivas de crecimiento para este mismo ano. De igual forma, se examinan
los factores externos e internos que han incidido en el desempeno econdémico de la
region en 2021 y su evolucién en 2022, asi como la manera en que condicionaran el
crecimiento econdémico en los préximos anos.

En la segunda parte del informe se exponen algunos de los principales retos en
materia de inversion que enfrenta la regién para impulsar un crecimiento econémico
sostenible e inclusivo. Se examina la evolucion que ha presentado la inversién total en
los ultimos 70 anos, resaltando el profundo cambio que se produjo después de la crisis
de la deuda de los afos ochenta, que se tradujo en una desaceleracién de la inversion
a partir de los anos noventa. En esta segunda parte se muestra también lo baja que
es la inversion publica en América Latina y el Caribe, en términos relativos y absolutos,
y cémo se ha ubicado significativamente por debajo de los niveles que presentan las
economias emergentes y en desarrollo de Asia en las Ultimas décadas, periodo en que
los paises asiaticos construyeron economias dindmicas vy diversificadas. El limitado flujo
de inversién ha redundado en un acervo de capital publico insuficiente para proveer los
servicios econdmicos y sociales necesarios a fin de dinamizar el crecimiento y sentar
las bases para un desarrollo sostenible e inclusivo. Por Ultimo, también se examinan las
oportunidades y desafios en materia de inversion que enfrentan las industrias del cobre,
el hierro y el litio en la regién en el marco de la transicion energética, enfatizando el
papel de los denominados factores verdes. Se plantea que en un contexto de creciente
demanda de minerales las politicas publicas deben contribuir a transformar el sector
minero, privilegiando tanto la gestién del impacto de la actividad en la sociedad vy el
medio ambiente como las consideraciones econdémicas.

La tercera parte, que esta disponible en el sitio web de la CEPAL (www.cepal.org),
corresponde a las notas sobre el desempeno econdmico de los paises de América Latina
y el Caribe en 2021 y el primer semestre de 2022, asi como a los respectivos anexos
estadisticos. La informacién que se presenta ha sido actualizada al 15 de julio de 2022.







Resumen ejecutivo

A. Informe macroecondmico regional
y perspectivas 2022

Los paises de América Latina y el Caribe enfrentan un panorama econémico y social
muy complejo en 2022. A un mal desempeno del crecimiento econémico se suman
las fuertes presiones inflacionarias, el bajo dinamismo de la creacion de empleo,
caldas de la inversion y crecientes demandas sociales. Esta situacion se ha traducido
en grandes desafios para la politica macroeconémica, que debe conciliar politicas que
impulsen la reactivacién econdmica con politicas dirigidas a controlar la inflacién y dar
sostenibilidad a las finanzas publicas.

Al complejo escenario interno de la regién se agrega un escenario internacional
en que la guerra entre la Federacion de Rusia y Ucrania ha ocasionado crecientes
tensiones geopoliticas, un menor dinamismo del crecimiento econémico, una menor
disponibilidad de alimentos y aumentos del precio de la energia que han incrementado
las presiones inflacionarias que venian produciéndose como resultado de los choques
de oferta generados por la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19).

En un contexto en que aumenta la incertidumbre sobre la dinamica del crecimiento
y la inflacion mundial, y sobre la respuesta de la politica monetaria en las economias
desarrolladas, ha aumentado la volatilidad de los mercados financieros internacionales,
generando condiciones mds onerosas para acceder al financiamiento, lo que perjudica
a los paises de laregiéon. Asimismo, el délar ha mostrado una tendencia a la apreciacion
respecto de casi todas las monedas, lo que también va en detrimento de los paises
de América Latina y el Caribe.

Durante el afio se espera una caida de la demanda externa que enfrenta la region.
Antes de la guerra en Ucrania, ya se estaba produciendo una desaceleracion de la
actividad econémica y se pronosticaba que en 2022 el PIB mundial creceria un 4,4%,
en comparacion con un crecimiento del 6,1% en 2021. Como consecuencia de la
guerra, se espera que el PIB mundial crezca un 3,1%. En los Estados Unidos, se
espera un crecimiento del 1,7%, muy por debajo del 4% que se esperaba antes del
inicio del conflicto. También en la zona del euro la revision a la baja fue considerable
y se proyecta un crecimiento del 2,6%, cifra 1,4 puntos porcentuales menor que la
proyectada antes de que comenzara la guerra. En China, la economia se ha desacelerado
marcadamente, tras el crecimiento de mas del 8% observado en 2021, y se espera
una tasa de crecimiento de alrededor del 4% para 2022.

Aligual gue la dindmica del crecimiento, el comercio mundial se ha visto negativamente
afectado por la guerra entre la Federacién de Rusia y Ucrania, y se espera que crezca un
3% en términos de volumen, lo que representa una revision a la baja del 4,7% que la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC) proyectaba antes del inicio del conflicto.

Sibien la Federacién de Rusia y Ucrania tienen una baja participacién en el comercio
mundial (1,9%), son proveedores clave de energia, alimentos, metales y fertilizantes, cuyo
suministro se ha visto afectado por la guerra. Ademas, la interrupcion de la navegacion
y el comercio en el Mar Negro ha afectado el transporte de alimentos y petréleo crudo,
mientras que la necesidad de desviar barcos desde los puertos alli ubicados como
consecuencia del conflicto se ha traducido en aumentos de los costos de envio, que
ya se encontraban en niveles histéricamente altos tras el inicio de la pandemia.
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El conflicto en Ucrania intensificé la dinamica al alza que los precios de productos
bésicos ya presentaban desde la segunda mitad de 2020, haciendo que algunos de
estos alcanzaran niveles histéricos. Se prevé que en 2022 los precios de los productos
basicos estén en promedio un 21% por encima de los niveles registrados en 2021. Los
productos energéticos son los que mostrarian la mayor alza, de un 55% respecto de
los niveles promedio observados en 2021, mientras que los precios de los productos
agropecuarios aumentarian un 15%.

La inflacién promedio global alcanzé un 7,2% en mayo, un nivel que no se registraba
desde mediados de 2008, en plena crisis econdmica y financiera mundial. Por su parte, la
inflacién promedio de las economias emergentes alcanzé un 7.1 % vy la de las economias
avanzadas un 7.5%. Entre estas, la inflacion en los Estados Unidos alcanzé un maximo
en 40 anos (9,1%) en junio de 2022, mientras que en la zona del euro alcanzé un 8,6%
en ese mismo mes, el maximo nivel desde la creacion de esa moneda.

Las presiones inflacionarias han conducido a los bancos centrales a retirar los
estimulos monetarios y aumentar las tasas de interés de politica monetaria a mayor
velocidad e intensidad que lo previsto a comienzos de ano. La Reserva Federal de
los Estados Unidos ha elevado la tasa de politica 150 puntos bdsicos en los primeros
siete meses del afo (a un rango de entre un 2,25% y un 2,50%) y se proyecta un nivel
de entre un 3,25% vy un 3,50% para fines de ano (a fines de 2021 el nivel previsto por
el mercado para fines de 2022 era de solo un 0,7 %).

Por su parte, el Banco Central Europeo, en su reunién de julio, aumenté por primera
vez en 11 anos sus tasas de referencia en 50 puntos béasicos (de alrededor del 0% a
alrededor del 0,50%); en contraste con ello, a fines de 2021 la autoridad consideraba el
aumento de la inflacién como transitorio y no daba senales de alzas de tasas para 2022.

Las perspectivas mas desfavorables de la economia global, junto con la intensificacion
de las presiones inflacionarias, han repercutido en los mercados financieros mundiales.
Se acentud el endurecimiento de las condiciones financieras globales que se venia
observando en los ultimos meses, aumenté también la volatilidad y se ha producido
una disminucién de los flujos de capitales de cartera hacia los mercados emergentes.

Los mercados financieros internacionales también se han visto afectados por
la reduccién de la liquidez global. Durante 2022 los principales bancos centrales del
mundo, la Reserva Federal de los Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco
de Inglaterra y el Banco del Japén, mantuvieron la trayectoria descendente de la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria iniciada en 2021.

Si bien el alza del precio de las materias primas ha beneficiado a los paises de la
region exportadores de bienes primarios, en particular hidrocarburos y alimentos, para
el promedio de la region se proyecta una caida del 7% de los términos de intercambio
de productos béasicos. Como es usual, el comportamiento variara de una subregién a
otra, y el grupo de los paises exportadores netos de hidrocarburos sera el que més se
beneficie con el aumento del 17% de los términos de intercambio de productos basicos.
Por otra parte, el aumento de precios de la energia perjudica a los importadores de
estos bienes, en particular a los paises del Caribe (con la excepcion de Guyana y Trinidad
y Tabago) y a los paises centroamericanos, que veran deteriorarse sus términos de
intercambio de productos basicos. En el caso de América del Sur, el efecto es mixto,
por cuanto algunos paises son productores de petréleo, de manera que se beneficiaran
del mayor precio, pero al mismo tiempo importan productos refinados, que se transan
en la actualidad a un mayor precio.
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Se espera que en 2022 el valor de las exportaciones aumente un 22% vy el de las
importaciones un 23%. Como resultado de ello, se proyecta que la balanza de la cuenta
de bienes de la region presente un superavit menor que el de 2021 (de un 0,3% del PIB,
en comparacion con un 0,4% del PIB en 2021).

El déficit de la balanza de renta aumentaria en 2022, en concordancia con los mayores
pagos de intereses de deuda al exterior y las mayores remisiones de utilidades de empresas
extranjeras hacia el exterior. Por su parte, el superavit de la balanza de transferencias
seguirfa incrementandose en 2022 (hasta un 2,7 % del PIB), sobre todo debido al continuo
crecimiento de las remesas hacia la regién, la principal partida de esta cuenta.

Por lo anterior, la cuenta corriente de la balanza de pagos seria nuevamente deficitaria
en 2022 (-1,4% del PIB), en una medida similar a la de 2021 (-1,5% del PIB). Esto seria
resultado del aumento del superavit de la balanza de transferencias corrientes, que
compensaria el leve deterioro que presentarian las demas cuentas (balanza de bienes,
balanza de servicios y balanza de rentas).

Después de gue en 2021 la region fuera receptora neta de capitales —con un superévit
en la cuenta financiera del 2,8% del PIB, que le permitié acumular reservas internacionales,
ademas de financiar el déficit de la cuenta corriente—, los datos disponibles al primer
trimestre de 2022 muestran que la entrada de flujos se desacelera. Esto se explica por
la mayor estrechez de las condiciones financieras mundiales, principalmente a partir del
inicio de la guerra en Ucrania, lo que ha incidido de forma negativa en las opciones de
acceso a financiamiento externo por parte de las economias emergentes, incluidos los
paises de América Latina y el Caribe.

Tras mantenerse estables en 2021, las emisiones de deuda de la regién en los
mercados internacionales presentaron una caida en los primeros cuatro meses de 2022,
reflejando la mayor incertidumbre y volatilidad financiera que ha prevalecido a partir
de marzo del mismo ano.

El riesgo soberano de América Latina se mantuvo estable durante 2021, pero las
turbulencias en el escenario mundial se manifestaron en los primeros cuatro meses
de 2022 en una tendencia al alza del indicador, que alcanzé los 438 puntos basicos a
fines de abril.

En el primer trimestre de 2022 el crecimiento del PIB de América Latina comenzé
un proceso de desaceleracion, tras las altas tasas de crecimiento registradas en 2021.
En la region, tras casi dos afhos de iniciada la crisis de la pandemia de COVID-19, en el
cuarto trimestre de 2021, el PIB alcanzé los niveles anteriores a la crisis, superando
en un 0,4% el valor alcanzado en el cuarto trimestre de 2019. Sin embargo, a partir del
primer trimestre de 2022, después del fuerte repunte de 2021, las tasas de crecimiento
estan experimentando una marcada desaceleracion.

En términos subregionales, se observa tanto en América del Sur como en México
y Centroamérica una desaceleracion de las tasas de expansion en el primer trimestre
de 2022 con respecto al mismo trimestre del ano anterior. En 2021, ambas subregiones
presentaron procesos de recuperacion acordes a la magnitud del impacto ocasionado
por la crisis de la pandemia, en la que los choques internos fueron de similar magnitud,
al mismo tiempo que la intensidad del choque externo fue diferente. La magnitud del
impacto externo fue superior en México y Centroamérica, dado que sus economias
estan principalmente vinculadas al ritmo de expansién de los Estados Unidos, pais
que fue muy afectado por la pandemia.

Resumen ejecutivo
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Se estima que las economias de América del Sur creceran en el primer trimestre
de 2022 a una tasa promedio del 2,3%, cifra inferior en 1,2 puntos porcentuales a la
registrada en el trimestre anterior. De igual manera, las economias de Centroamérica
se desaceleran en el primer trimestre de 2022 en comparacion con el Ultimo trimestre
de 2021 alrededor de 3,5 puntos porcentuales, alcanzando una tasa de crecimiento
del 5,7%. Si se toma en cuenta a Centroamérica y México en conjunto, se observa que
la desaceleracion se inicio en el Ultimo trimestre de 2021 y que en el primer trimestre
de 2022 se mantiene el bajo ritmo del trimestre anterior, con un crecimiento del 2,3%
respecto del mismo periodo de 2021.

Las cifras mensuales con ajuste estacional sugieren para el segundo trimestre de
2022 una intensificacion de la desaceleracion, pues el dinamismo del ritmo econémico,
tras haber disminuido a la mitad en el primer trimestre, volveria a reducirse en un
tercio en el segundo trimestre. Este menor dinamismo es resultado tanto del fin de
la recuperacién pospandemia y de las secuelas dejadas por la crisis de la pandemia,
como de los efectos negativos de la guerra en Ucrania. Al igual que en crisis anteriores,
los efectos difieren en las distintas subregiones y paises de la regién. El aumento de
los precios de los productos basicos afecta a los paises de manera desigual, ya que
el grado de dependencia de cada pais en materia de petréleo, gas y otros productos
primarios determina sus impactos econémicos.

La demanda interna, desde el primer trimestre de 2021, se ha expandido a una
tasa interanual superior a la del PIB. Este comportamiento, en 2021, se explicaria
por la recuperacion tanto del consumo privado como de la inversion, mientras que la
contribucién de las exportaciones netas al crecimiento del PIB es negativa. En el primer
trimestre de 2022, el PIB de América Latinay el Caribe crecié un 2,3% respecto de igual
periodo del aho anterior; la demanda interna, en tanto, aumenté un 4,6%, impulsada
mayoritariamente por el consumo privado.

El ajuste de la actividad se produce con una marcada diferencia entre el
comportamiento del consumo privado y la inversién. El consumo privado, tras presentar
una desaceleracion hasta el cuarto trimestre de 2021, mantuvo su tasa de crecimiento
y auin conserva su contribucién en niveles elevados. Los datos del primer trimestre
de 2022 senalan que, contrariamente a lo anticipado, el consumo privado no continud
perdiendo dinamismo. A diferencia del consumo, la inversion perdié dinamismo en
el primer trimestre del aho y crecié solo un 1,2% en comparaciéon con el mismo
trimestre del ano anterior. El estancamiento de la inversién se produciria tanto en el
componente de la construccién como en el de maquinaria y equipos. La construccion
se ve afectada por al aumento de los costos del crédito y el estancamiento de la
demanda. Por su parte, el componente de maquinaria y equipos también se ha visto
afectado, y en ello resalta el menor dinamismo de las importaciones de bienes de
capital como consecuencia de la depreciacién de las monedas, que ha elevado su
costo. A pesar de que la inversion presenté en 2021 altas tasas de crecimiento,
gue permitieron su recuperacion, esta no alcanzoé los niveles anteriores al inicio de
la pandemia, debido al rezago que se observa en la construccion. La actividad de la
construccién también aumentd trimestralmente, pero sin superar todavia los niveles
previos al choque del COVID-19.

Desde la perspectiva sectorial, se observa que la expansion de la actividad
econdémica en el primer trimestre de 2022 estuvo liderada por los sectores de servicios:
transporte y comunicaciones, comercio, hoteles y restaurantes, y servicios financieros
y empresariales. En menor medida, la industria manufacturera y la construccién han
contribuido a mantener el dinamismo. Tras la reapertura de las economias durante
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2021, se produjo una fuerte recuperacion de los sectores de actividad econémica mas
castigados por la pandemia. En todos ellos se observé un alza generalizada de la actividad,
sin embargo, este aumento se explica en parte por la baja base de comparacién que
representa el ano 2020, asociada al efecto de la pandemia.

En concordancia con la desaceleracion que ya se evidenciaba en la primera mitad
del aho, después del crecimiento del 6,5% registrado en 2021, para 2022 se proyecta
qgue el PIB de América Latina y el Caribe presente una tasa de crecimiento del 2,7%
en promedio, volviendo a la senda de bajo crecimiento que exhibia antes del inicio
de la pandemia. Se proyecta que América del Sur crecera un 2,6% (en comparacion
con un 6,9% en 2021), el grupo conformado por Centroamérica y México un 2,5%
(en comparacion con un 5,7% en 2021) y el Caribe —la Unica subregion que crecerd
mas que en 2021— un 4,7%, sin incluir Guyana (en comparaciéon con un 4,0% en
el ano anterior).

De acuerdo con la dindmica de la actividad econémica, se debe destacar que,
desde el segundo trimestre de 2021, el nimero de personas empleadas ha crecido,
pero el ritmo de crecimiento se ha desacelerado. Después de la fuerte caida registrada
en 2020, el numero de personas empleadas en la regién se ha recuperado. Hasta
el primer trimestre de 2021, las tasas de crecimiento continuaron siendo negativas,
pero a partir del segundo trimestre de ese afo se han observado tasas de crecimiento
positivas. Como era de esperarse, la recuperacion de la actividad econémica, la
vuelta a clases presenciales y la relativa normalizacion de las actividades cotidianas,
en virtud del levantamiento de las restricciones a la movilidad aplicadas durante la
etapa mas dura de la pandemia, produjeron una recuperacion del empleo en la regién.
De hecho, en el segundo y el tercer trimestre de 2021, el empleo creci¢ a tasas de
dos digitos, del 14% vy el 11%, respectivamente. En el cuarto trimestre de 2021 y el
primer trimestre de 2022, el crecimiento del empleo siguié siendo significativo, con
tasas superiores al 7%, pero conforme a la hipdtesis de normalizacion esas tasas
tienden a descender. Méas de dos anos después del inicio de la pandemia, los niveles
de empleo informados en el primer trimestre de 2022 son similares a los que se
registraban en el cuarto trimestre de 2019; es decir, el empleo en la region recuperd
los niveles previos a la crisis, pero se necesitaron méas de dos afnos para ello.

La normalizacién de las actividades ha impulsado una recuperacion de las tasas de
participacion laboral en la region y a fines de 2021 la tasa de participacion fue del 62,6%.
Sin embargo, la tasa de participacion promedio de las economias de América Latina y
el Caribe registrada en el primer trimestre de 2022 es 1 punto porcentual inferior a la
alcanzada en el cuarto trimestre de 2019.

Por su parte, la tasa de desocupacién ha mantenido la tendencia a la baja desde
el tercer trimestre de 2020, cuando alcanzé un 11,5%, el mayor valor en las Ultimas
tres décadas, y descendié 3,3 puntos porcentuales entre ese trimestre y el primer
trimestre de 2022. Por su parte, la tasa de desocupacion del primer trimestre de 2022,
de un 8,2%, es 0,4 puntos porcentuales mayor que la registrada en el cuarto trimestre
de 2019. Esto significa que a fines del primer trimestre de 2022 habia un 3,8% mas
de personas desocupadas que en el cuarto trimestre de 2019.

Debido a la recuperacién observada en la participacion laboral y al crecimiento
demogréfico, el aumento del empleo no ha sido suficiente para absorber a todas las
personas que se han integrado a la poblacién econédmicamente activa (PEA), lo que
ha redundado en que a fines del primer trimestre de 2022 la tasa de ocupacion (el
numero de ocupados respecto de la PEA), del 62,4%, sea menor que la existente a
fines de 2019 (63,4 %).

Resumen ejecutivo
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En 2021 el empleo se incrementd en todas las ramas de actividad. Sin embargo,
a fines del cuarto trimestre de 2021 solo la construccion, los servicios basicos, otros
servicios y los servicios financieros y a empresas alcanzaron niveles de ocupacion
similares a los del cuarto trimestre de 2019. Hay que destacar que estas ramas de
actividad concentran menos de un cuarto del total de ocupados en la regiéon. En
contraste, actividades como los servicios comunales, sociales y personales, el comercio
y la industria manufacturera, que suelen concentrar mas del 60% del empleo, alin no
recuperan plenamente los niveles precrisis. Los datos del primer trimestre de 2022,
en comparacion con los del mismo trimestre de 2021, muestran que el crecimiento
de la ocupacién se mantiene en la mayoria de las actividades y alcanza cifras de dos
digitos en el sector de restaurantes y hoteles (25,9%), la construccién (12,7%) vy el
comercio (13,6%). Sin embargo, la ocupacioén en la agricultura y los servicios basicos
registra caidas interanuales del 6,3% y el 2,0%, respectivamente. Vale la pena destacar
gue pese a la considerable tasa de crecimiento que presenta el sector de restaurantes
y hoteles, el empleo en esta actividad a fines del primer trimestre de 2022 es inferior al
registrado en el cuarto trimestre de 2019.

La recuperacion del empleo ha sido generalizada en las diversas categorias de
ocupacién, que entre el segundo trimestre de 2020 y el primer trimestre de 2022
presentan crecimientos a tasas intertrimestrales promedio superiores al 2%, mas del
doble de las tasas registradas en el periodo precrisis. No obstante, a fines del primer
trimestre de 2022 solo el empleo de las categorias de trabajadores asalariados y por
cuenta propia alcanzé los niveles anteriores a la crisis.

Tal como el impacto de la crisis fue mayor en el caso del empleo de las mujeres, la
fase de recuperacion del empleo también ha sido asimétrica. Mientras que la tasa de
desocupacion masculina pasé del 10,4% a fines del segundo trimestre de 2020 al 6,9%
afines del primer trimestre de 2022, presentando una reduccién de 3,5 puntos porcentuales,
la tasa de desocupacion femenina registré una disminuciéon de 2,1 puntos porcentuales
en el mismo periodo, al pasar del 12,1% al 10,0%. Otro elemento destacable es que
mientras que la recuperacion del empleo de los hombres se inicié en el segundo
trimestre de 2020, cuando la tasa de desocupacion alcanzé un maximo, la recuperacion
del empleo de las mujeres comenzd un trimestre después, dado que en este caso
dicho maximo se alcanzé en el tercer trimestre de 2020.

Antes de la pandemia, la tasa de participacion laboral de los hombres era del 75%
y la de las mujeres del 52,7%. Después del inicio de la pandemia, ambas tasas se
contrajeron y alcanzaron su menor valor en el segundo trimestre de 2020, de un 65,4%
en el caso de los hombres y un 43,4% en el caso de las mujeres. A fines del primer
trimestre de 2022 las tasas de participacion tanto de los hombres como de las mujeres
no llegan a los niveles precrisis; sin embargo, la tasa de participacion femenina (51,4 %)
presenta un rezago mayor que la tasa de participacién masculina (74,2%) y mientras
gue en el caso de las mujeres dicha tasa representa un 975% del valor existente en
el cuarto trimestre de 2019, en el caso de los hombres la tasa equivale a un 99,0% del
valor de fines de 2019. El rezago de la reincorporacién de las mujeres en el mercado
laboral esta condicionado por el rezago en la recuperacion de sectores econdémicos
gue concentran el empleo femenino y por el aumento de la necesidad de cuidados
gue se manifesté con fuerza tras el inicio de la pandemia.

En el &mbito fiscal se prevé que los ingresos publicos, que alcanzaron un nivel
histéricamente alto en 2021, disminuyan en relacion con el producto. Los factores que
habian impulsado el crecimiento de los ingresos tributarios durante 2021, como el
dinamismo del consumo privado y el retiro de las medidas de alivio tributario, se han
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desvanecido, a la vez que se observa una nueva ronda de desgravaciones tributarias
como parte de la respuesta al alza de los precios de la energia, los alimentos y los
insumos agricolas. Por otra parte, se espera que los ingresos totales en el Caribe
aumenten en 2022 como resultado de la reactivacion de la recaudaciéon de los
impuestos al consumo y de mayores donaciones externas.

El gasto publico de los gobiernos centrales se espera que se reduzca en 2022
en relacion con el producto, principalmente como resultado de una reduccién de los
subsidios y las transferencias corrientes otorgados durante la etapa mas critica de la
pandemia en 2020. No obstante, las crecientes presiones que enfrentan los paises
por el aumento de los pagos de intereses y las medidas de apoyo para contrarrestar
los efectos de la inflacion en los grupos mas vulnerables podrian contrarrestar en
parte la reduccion proyectada del gasto total, en la medida en que se extienden en
el tiempo o0 aumentan en su alcance. Asimismo, los gastos en programas vinculados
con la pobreza y el desempleo también podrian aumentar en un contexto de menor
crecimiento econdémico y una lenta recuperacion del mercado laboral. En el Caribe se
prevé gue el gasto publico aumente, reflejando un incremento de los gastos de capital.

Para 2022 se espera que continte la reduccion del déficit global y que el resultado
global de los gobiernos centrales alcance un promedio de un -3,4% del PIB, frente al -4,2%
del PIB registrado en 2021y el -6,9% del PIB en 2020. En el caso del Caribe, la dinamica
de los ingresos y los gastos publicos esperados dejaria el resultado global estable, con
un déficit global del 3,6% del PIB en 2022.

La deuda publica en América Latina bajé levemente con relacién al producto en el
primer trimestre del ano, pero se mantiene en niveles altos, similares a los observados
hace 20 anos. En marzo de 2022, la deuda publica bruta de los gobiernos centrales de
la subregion alcanzé un 52,1% del PIB, frente al 53,4% del PIB en diciembre de 2021.
Por otra parte, en el Caribe se observd también una leve mejora, ya que el promedio
descendio al 84,1% del PIB en el primer trimestre de 2022, en comparacion con el 88,1%
del PIB a fines de 2021. No obstante, el nivel de endeudamiento de los paises del Caribe
se mantiene elevado y en seis de ellos la deuda publica bruta supera el 90% del PIB.
En el contexto de un alto endeudamiento, las mayores tasas de interés, la depreciacion
de las monedas y los mayores niveles de riesgo soberano representan para los paises
de la region un desafio importante en relacion con el manejo de los pasivos y el acceso
al financiamiento.

Si bien los aumentos de la deuda y la coyuntura econdmica generan un escenario
complejo para la politica fiscal, se deben evitar los ajustes fiscales prematuros y drasticos;
el diseno de dicha politica debe apuntar hacia un nuevo pacto fiscal en que se sienten
las bases de un marco de sostenibilidad fiscal centrado en el aumento de los ingresos
permanentes para atender las necesidades de bienestar, inversién y sostenibilidad
ambiental gue reclama la ciudadania. En este disefo de politicas, resulta clave fortalecer
la movilizacién de recursos permanentes para responder a las crecientes demandas
sobre el gasto publico. Los ingresos publicos han sido histéricamente insuficientes
para acompanar el gasto, lo que ha redundado en un sesgo deficitario y una presiéon
continua sobre los niveles de la deuda.

Los ingresos tributarios, la principal fuente de recursos en la regién, son bajos
y sesgados hacia impuestos regresivos. Esto se traduce en que la principal brecha
tributaria entre la regién y los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE) se presente en la recaudaciéon directa, particularmente del
impuesto sobre la renta personal, lo que, a su vez, limita el poder redistributivo del
sistema tributario.
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Como complemento al fortalecimiento de la base recaudatoria, se requiere una
perspectiva estratégica de la politica del gasto publico para mejorar su eficacia. Es
clave enfocar las intervenciones del sector publico en acciones que tengan un alto
rendimiento econdmico, social y ambiental. El gasto publico debe no solo hacerse
cargo de las necesidades de la coyuntura —proteger a las familias y la estructura
productiva—, sino también sentar las bases para un desarrollo sostenible e inclusivo a
mediano y largo plazo. Como ha sefalado la Comisiéon Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), existen oportunidades de potenciar sectores estratégicos como
la economia digital, la economia circular, la investigaciéon y el desarrollo, y las energias
limpias, entre otros. Al mismo tiempo, es fundamental responder a las carencias de los
sistemas de proteccién social, que guedaron en evidencia en medio de la pandemia de
COVID-19, asi como cerrar numerosas brechas en materia de infraestructura resiliente
qgue permitiria mitigar los efectos del cambio climatico. En este marco, la inversién
publica se vuelve una herramienta clave para dinamizar el crecimiento econémico y
alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

Este cambio en el paradigma de la politica fiscal debe fundamentarse en una nueva
generacion de pactos fiscales y sociales. Para el fortalecimiento de la recaudacion de
los impuestos sobre la renta, la propiedad y la riqueza se requiere necesariamente
un acuerdo sobre el principio segun el cual quienes cuentan con mayores recursos
deben contribuir mas. Al mismo tiempo, es fundamental mejorar la provisiéon de
bienes y servicios publicos de calidad. En este contexto, es indispensable mejorar la
eficiencia, la eficacia y la equidad del gasto publico, asi como priorizar dicho gasto en
acciones —particularmente inversion y proteccion social— que dinamicen el crecimiento
econdémico e incidan positivamente en el bienestar social. Vista asi, la politica fiscal
tendria el potencial de impulsar una nueva senda de desarrollo en la region, basada en
la construccién de economias dinamicas y sociedades mas igualitarias.

De manera concomitante con el aumento de las presiones inflacionarias en la economia
internacional, la inflacién en las economias de América Latina y el Caribe también se
ha acelerado y alcanzé en junio de 2022 un promedio del 8,4%, que equivale a mas
del doble del valor promedio registrado en el periodo 2005-2019. A nivel subregional,
se observa que en junio de 2022 las economias de América del Sur presentaban en
promedio el mayor nivel de inflacién (8,7 %), seguidas por las economias del grupo
conformado por Centroamérica y México (77%) y las del Caribe de habla inglesa (74 %).

La aceleracion de la inflacién se ha manifestado en los distintos componentes del
indice de precios al consumidor (IPC), en especial en los alimentos y la energia. Los
precios de estos rubros han registrado un incremento que no se veia desde 2008. En
lo que respecta a la inflacién subyacente, que excluye los precios de los alimentos vy la
energia, se observa una tendencia al alza desde enero de 2021; en diciembre de 2021, la
inflacion subyacente llegd al 4,8% v al término del primer semestre de 2022 fue del 7,1%.

Al descomponer el IPC en bienes y servicios, se observa que la inflacion de bienes
(transables) ha tendido a ser mayor que la de servicios, lo que refleja el cambio de los
patrones de gasto de los hogares de la regién en detrimento de los servicios, asi como
los efectos de la guerra en Ucrania. A fines del primer semestre de 2022, la inflacion
de bienes fue del 10,7%, mientras que la de servicios fue del 70%.

La aceleracion de la inflacion regional, asi como la de la inflacion mundial, ha sido
impulsada por choques de oferta y de demanda, cuya importancia relativa ha cambiado
a lo largo del tiempo. Las interrupciones en la oferta y el aumento de los precios de
bienes primarios, en especial la energia y los alimentos, impulsaron un incremento de
la inflaciéon durante 2021. Problemas persistentes en las cadenas de suministro a nivel
mundial ocasionaron que la oferta global, lejos de poder adecuarse al impulso adicional
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de la demanda tras el comienzo de la recuperacion poscrisis, se viera mermada, lo
que dio un impulso adicional a la inflacion mundial, que también se ha transmitido a
la regién. Si bien a fines de 2021 las estimaciones apuntaban a un descenso de la
trayectoria de la inflacién en el mundo y en la region, dado el comportamiento que se
anticipaba en el precio de los bienes primarios, la guerra en Ucrania provocé un cambio
en la dindmica de la inflacién, que se tradujo tanto en un aumento de la tasa observada
como en una revision al alza de las proyecciones de la inflacion. Dicho conflicto no
solo ha impactado en el aumento de los precios de la energia y alimentos, sino que
también ha agudizado los problemas en las cadenas de suministro global, que aln no
se recuperaban de los problemas originados durante la pandemia.

La dindmica futura de la inflacién en la regién estd muy ligada a lo que ocurra con
la inflacién mundial, ya que sus determinantes son muy similares. Por ello, en caso
de que persistan los efectos de la guerra en Ucrania en los precios de las materias
primas, en particular de la energia y los alimentos, la inflacién se mantendréa elevada.
Por otro lado, de mantenerse los niveles actuales de volatilidad cambiaria y la tendencia
a la apreciacion del délar en los mercados internacionales, el costo de los bienes e
insumos importados seguira creciendo y, en consecuencia, también la inflacion. Los
factores de demanda que pudieron haber desempenado un papel en 2021 no parecen
ser relevantes para entender la dindmica de la inflacién a futuro, dadas las continuas
revisiones a la baja de las estimaciones del PIB y de la demanda agregada.

Las autoridades de la regién han adoptado politicas monetarias y cambiarias
para tratar de mitigar los efectos directos e indirectos derivados de la inflacién y de
las variaciones del tipo de cambio, pero estos esfuerzos podran alterar el curso de la
inflacién a mediano plazo, incrementandola, en la medida en que puedan reducir los
planes de inversion en el mediano vy largo plazo vy, con ello, afectar la oferta futura de
bienes y servicios.

Sin embargo, otras medidas dirigidas a frenar el traspaso de la inflacién externa
(alza de los precios de los alimentos y la energia) a las economias de la regién parecen
necesarias, no solo para prevenir un mayor deterioro de la calidad de vida de las personas,
sino también para evitar que la dindmica inflacionaria se difunda a otros componentes
de la canasta de consumo por medio del aumento de los costos de produccion.

En general, la respuesta de las autoridades al aumento de la inflacion ha sido
una politica monetaria més contractiva, con una tasa de politica al alza y agregados
monetarios en desaceleracion. En marzo de 2021, el banco central del Brasil fue
el primero en aumentar su tasa de politica monetaria y fue seguido por la mayoria
de las autoridades monetarias de la regién que optaron por el sistema de meta de
inflacion; solo el banco central de Honduras ha mantenido sin modificacion su tasa
de politica monetaria. En cuanto a la magnitud de los ajustes, la tasa de politica
monetaria del Brasil es la que ha experimentado la mayor variacion en términos
absolutos, 11,25 puntos porcentuales, al pasar del 2,0% en diciembre de 2020
al 13,25% en julio de 2022, seguida por la tasa de politica monetaria de Chile,
gue se incrementd 9,25 puntos porcentuales, al pasar del 0,5% en diciembre
de 2020 al 9,75% en julio de 2022. Por su parte, la tasa de politica monetaria que
experimentd la menor variacion fue la de Guatemala, que aumentd 0,5 puntos
porcentuales entre diciembre de 2020 y julio de 2022. Vale la pena destacar que,
dados los ajustes de las tasas de politica monetaria y las expectativas de inflacion
a 12 meses informadas por los bancos centrales de la regiéon, en la mayoria de
los casos las tasas de politica monetaria son positivas en términos reales, con la
excepcion de Guatemala, Jamaica y la Republica Dominicana.
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Por su parte, los agregados monetarios mantienen la desaceleracién que se venia
observando desde marzo de 2021, lo que refleja la “normalizacion” de la politica monetaria
como resultado de la reduccion de los diferentes estimulos que se adoptaron para
hacer frente a la pandemia. En 2020, las medidas adoptadas por los bancos centrales
originaron un importante crecimiento de la base monetaria, pero el ritmo de crecimiento
se desacelerd a partir del primer trimestre de 2021 y se ha mantenido a la baja desde
entonces. Esta dindmica se ha producido independientemente del sistema en que se
enmarca la politica monetaria y cambiaria, aunque con pequefas variaciones.

En los primeros seis meses de 2022 se acentuaron la volatilidad cambiaria y la
tendencia a la depreciaciéon de las monedas en la mayoria de las economias de la regién,
lo que ha motivado un aumento de las intervenciones en los mercados cambiarios y
un mayor uso de las reservas internacionales.

La actual coyuntura plantea a las autoridades monetarias de la region el gran
reto de atender las presiones inflacionarias sin ralentizar ain mas el crecimiento.
Por ello, es necesario que mantengan el espacio de politicas, mediante un uso
complementario de las politicas fiscal, monetaria, macroprudencial y cambiaria,
coordinando y calibrando sus decisiones. Esto es particularmente importante en un
contexto de alta inflacion, menores expectativas de crecimiento y de una posible
intensificacion de los riesgos macrofinancieros.

Ante la naturaleza del proceso inflacionario, en que tienden a prevalecer choques
sucesivos de oferta, y un elevado grado de incertidumbre acerca de su persistencia
y magnitud, un mayor aumento de uso de la tasa de politica monetaria tenderia a
complejizar alin mas los dilemas respecto a la estabilizacién macroeconémica, al mismo
tiempo que podria subordinar implicitamente los riesgos de inestabilidad financiera en
las decisiones de politica. En la actualidad, la politica macroprudencial en la regién cuenta
con un margen de maniobra relativamente amplio y puede coadyuvar a la conduccion
de la politica monetaria por sus efectos macroecondémicos directos en el ciclo crediticio,
con miras a preservar la estabilidad financiera, asi como por sus efectos indirectos en
particular sobre el nivel de los precios y el crecimiento. La literatura destaca que la
respuesta de la inflacion a medidas macroprudenciales es especialmente relevante en
entornos de desarrollo financiero bajo, alto nivel de endeudamiento y menor grado de
apertura financiera.

La transmisién de la politica macroprudencial al sector real se explica en gran parte
por sus impactos diferenciados en comparaciéon con los impactos de amplio espectro e
indiferenciados de los cambios de la tasa de politica monetaria, en particular respecto de
los componentes de los cambios de la demanda agregada. Asi, al atenuar la exposicién
del sector bancario a los riesgos derivados del comportamiento de los hogares y de las
empresas, una politica macroprudencial mas focalizada permitiria reducir el aumento
del crédito al consumo, sin afectar de manera significativa la dindmica de la inversion.
Adicionalmente, las medidas macroprudenciales coordinadas con otras medidas
fiscales, financieras y sectoriales podrian apoyar la reactivacion de ciertos sectores cuya
recuperacion esta rezagada.

B. Dinamicay desafios de la inversion
para impulsar una recuperacion
sostenible e inclusiva

En la segunda parte del Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2022 se
examina la dindmica que ha presentado la formacion bruta de capital fijo publica y privada
en los paises de la region. En el capitulo Il se examina la evolucién de la inversion total
en los Ultimos 70 anos. Un primer elemento que se destaca es el profundo cambio que
se observa en la dindmica de la inversion en la region después de la crisis de la deuda de
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la década de 1980, con una desaceleracion de la inversion a partir de la década de 1990.
Entre 1951 y 1979 la formacioén bruta de capital fijo (inversién) en términos reales crecio
en promedio un 5,9% anual, mientras que entre 1990 y 2021 la tasa de crecimiento
promedio de la inversion fue del 2,9% anual. Cabe sefalar que, con posterioridad a la
crisis de la década 1980-1989, el periodo 2013-2021 es el de peor desempeno.

La inversion como proporcion del PIB ha sido sistematicamente mas baja a partir
de los anos ochenta, después de alcanzar el maximo promedio por década, del 22%,
en la década de 1970; es decir, la regién nunca ha destinado mas de un 25% del PIB a
inversiéon. Debido a esta situacion, las economias de América Latina y el Caribe exhiben
una relacion entre inversiéon y producto menor que otras economias emergentes.

En el capitulo Il también se destaca que a partir de los anos noventa la inversiéon
se hizo mas volatil y presenté ciclos de contraccidon mas frecuentes, mas intensos y de
mayor duracién. Entre 1950 y 1980 solo se registraron tres episodios de contracciéon de
la inversion, en 1953, 1958 y 1977 ninguno de los cuales duré méas de un ano, y solo
la contraccion de 1953 superd el 0,5%. En ese periodo, los episodios de expansion
de la inversion fueron la norma vy la fase expansiva de mayor duracion fue de 18 anos,
en los cuales se registré un incremento acumulado del 240%. Después de 1981, la
inversion se ha contraido en 15 oportunidades y se produjeron contracciones de dos
0 mas anos en los periodos 1981-1983, 2001-2003, 2014-2016 y 2019-2020. En cuanto
a la magnitud de las caidas, en cinco ocasiones superaron el 5% y en cuatro fueron
superiores al 10%. En lo que respecta a la fase expansiva, la méas prolongada tuvo lugar
entre 1988y 1994, con un incremento acumulado de la inversion del 37,8% y una tasa
de crecimiento promedio del 5,4%. Otros dos episodios de expansidon se observaron en
los periodos 2003-2008 y 2009-2013, con duraciones de 5 y 4 anos, respectivamente,
y tasas de crecimiento promedio del 10,1% vy el 6,7%, respectivamente.

En términos de composicién, desde los afos noventa, la inversién en maquinaria 'y
equipo es la que ha crecido a un mayor ritmo. De hecho, entre 1990 y 2020 la inversién
en construcciéon crecié en promedio un 2,8% anual, mientras que la inversiéon en
maquinaria y equipos se incrementé en promedio un 4,4% anual.

En cuanto a los sectores de actividad, las inversiones en transporte y comunicaciones,
comercio y mineria han sido las mas dinamicas desde 1990 vy, por tanto, han visto
incrementada su participacion en la inversién total. Sin embargo, las actividades que
concentran el mayor porcentaje de la inversion en la region son la manufactura (22,7 %)
y los servicios generales (21,1%).

La regién enfrenta un gran reto en materia de inversion. Para que las economias de
la regidn puedan alcanzar una senda de desarrollo sostenible, inclusivo y que permita
reducir la pobreza y la desigualdad y hacer los cambios necesarios para disminuir las
emisiones de dioxido de carbono (CO,), se requiere un aumento considerable de la
inversion. Dicho aumento de la inversion permitiria reducir los problemas de coordinacion
que inhiben la adopcién de nueva y mejor tecnologia y que, en consecuencia, impiden
el necesario incremento de la productividad en las economias de la regién. La mayor
inversion debe dirigirse al capital humano, fisico, social y natural. Una parte importante
del financiamiento para incrementar la inversion debe provenir de la movilizacion de
recursos internos, pero la cooperacion internacional debe acompanar este proceso. Por
ello, la asistencia oficial para el desarrollo y el financiamiento de instituciones financieras
globales y de los bancos de desarrollo deben incrementarse de manera significativa.

En el capitulo Ill de este estudio se argumenta que la inversién publica en
América Latina y el Caribe es baja en términos absolutos y relativos en comparacion
con la de otras regiones del mundo. En promedio, la formacién bruta de capital fijo
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del gobierno general en la regiéon ha sido significativamente inferior a la registrada en
las economias emergentes y en desarrollo de Asia en las Ultimas décadas, periodo
en que los paises asiadticos construyeron economias dindmicas y diversificadas. A
su vez, el limitado flujo de inversiéon se ha traducido en un acervo de capital publico
insuficiente para proveer los servicios econdmicos y sociales necesarios para dinamizar
el crecimiento y sentar las bases para un desarrollo sostenible e inclusivo en la region.
Desafortunadamente, la inversién publica se ha concebido como la principal variable de
ajuste fiscal durante el Ultimo decenio, lo que ha debilitado el crecimiento potencial y
ha dejado a la regidon mas expuesta al impacto de la crisis de la pandemia de COVID-19.

En este sentido, se vuelve fundamental reforzar la resiliencia de las sociedades de
la region ante la perspectiva de riesgos sanitarios, ambientales y macroecondémicos,
entre otros, que podrian afectar el cumplimiento de los ODS al afio 2030. Una tarea
relevante para transitar hacia economias mas resilientes y productivas en el mediano
y largo plazo es disefnar politicas de inversion integrales orientadas a las metas del
desarrollo sostenible e inclusivo, fortalecer el diseno de proyectos publicos de inversion
e incentivar la participacion privada en actividades que contribuyen positivamente a los
ODS. Los sistemas nacionales de inversion publica y el diseno adecuado de incentivos
tributarios a la inversién, entre otros instrumentos, tienen un gran potencial para
contribuir al cierre de las brechas estructurales de desarrollo en la region.

Para que la politica de inversion pueda cumplir con sus objetivos, existen una serie
de acciones que deberian emprenderse con vistas a asegurar una correcta articulacion de
los sistemas nacionales de inversion publica con los incentivos tributarios a la inversion,
asi como resolver algunas limitaciones que presentan ambos instrumentos en cuanto
a su disenho e implementaciéon. Especialmente relevante en el contexto de la region
resulta alinear de manera flexible los distintos programas de inversion con la politica
nacional de desarrollo; establecer un marco legal sélido que defina las responsabilidades
institucionales y los mecanismos de coordinacion interinstitucional; elaborar indicadores
de desempeno para hacer el seguimiento de los proyectos en ejecucién y medir sus
resultados; identificar las iniciativas méas eficaces con relaciéon al costo desde el punto
de vista social, econémico y ambiental a través de anélisis de costo-beneficio; avanzar
en la evaluacion de los resultados directos e indirectos de los proyectos ejecutados vy,
finalmente, aumentar la transparencia en la ejecucién de proyectos de inversion a través de
nuevos mecanismos de rendicién de cuentas ante el poder legislativo y la sociedad civil.

Por ultimo, en el capitulo IV se plantean los desafios de inversion de las industrias del
cobre, el hierro y el litio en la region, enfatizando el papel de los denominados factores
verdes. Los cambios que estan ocurriendo en la economia mundial bajo el nuevo paradigma
tecnoecondmico abren nuevas oportunidades para los paises productores de minerales,
dado que las nuevas tecnologias utilizan intensivamente estas materias primas.

Se estima que en el caso del cobre la demanda podria crecer un 30% al ano 2030,
debido a que este serfa un mineral transversalmente utilizado por todas las nuevas
tecnologias, con una baja probabilidad de sustitucién. En cuanto a la industria del hierro
y el acero, existe consenso en que la demanda seguira aumentando a medida que las
economias emergentes se vayan desarrollando y vayan transitando demogréficamente
de lo rural a lo urbano.
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Si bien existen efectos positivos por el lado de la demanda, adecuar la produccion
a los nuevos estandares ambientales requerira de grandes esfuerzos de inversién.
La transicidon energética empujara al sector minero a modificar sus tecnologias de
producciéon. Para aprovechar la ventana de oportunidad que supone el crecimiento
de la demanda de minerales y lograr que el sector minero desempefne un papel
protagoénico en la estrategia general de desarrollo, los productores de minerales deben
hacer grandes esfuerzos en materia de inversién a fin de adecuar la capacidad de las
empresas mineras para ampliar su produccién en un contexto de energias limpias. Los
esfuerzos que habra que hacer son significativos y crecen en concordancia con los
cambios y restricciones que implique la transformacién energética.

Los Gobiernos cuentan con un espacio donde es posible contribuir a catalizar
la transicion energética de las industrias a través de regulaciones; sin embargo, las
regulaciones deben ir acompanadas de otras politicas que promuevan el cambio
tecnoldgico hacia la descarbonizacion, impulsando la inversién en investigaciéon vy
desarrollo, y la preservacién del patrimonio ambiental y cultural de la regién.

Resumen ejecutivo
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A. El contexto internacional

La invasion de la Federacién de Rusia a Ucrania cred un nuevo motivo de incertidumbre
para la economia mundial e intensificd dos tendencias que se observaban con anterioridad:
las presiones inflacionarias mundiales —influidas por las restricciones de suministroy
costos crecientes del transporte— vy los menores niveles de actividad econémica. Antes
de la guerra, se estaba produciendo una desaceleracion de la actividad econémica y
se pronosticaba que el PIB mundial creceria un 4,4% en 2022, en comparacién con
el 6,1% de 2021. Ahora se espera que el PIB mundial crezca un 3,1% (1,3 puntos
porcentuales menos que antes de la guerra).

Elimpacto de la guerra en las economias de América Latina y el Caribe se produce
a través de varios canales: el canal comercial (menor demanda externa para la regién),
el canal de precios de las materias primas (efecto en los términos de intercambio y
problemas derivados de la creciente inflacion mundial y regional) y el canal financiero
(empeoramiento de las condiciones financieras mundiales).

1. Despues de que en 2021 la economia mundial
mostrara un rebote poscrisis y creciera mas de
un 6%, en 2022 el efecto rebote desaparece
y la guerra en Ucrania tiene efectos negativos
en el desempeno econdémico del mundo,
que creceria solo un 3,1%

La guerra esta teniendo un impacto negativo en la actividad econémica mundial, lo que
incluye la dindmica del PIB de los principales socios comerciales de América Latina y
el Caribe (Estados Unidos, Chinay la Unién Europea), con consecuencias en la demanda
externa de la region.

La mayor caida del PIB pronosticada para este afo corresponde a la Federacion
de Rusia (casi un 9%). Ademas de los paises directamente implicados en la guerra,
otras regiones y paises han sufrido importantes revisiones a la baja de sus pronésticos:
en diciembre de 2021, en los Estados Unidos, la Reserva Federal proyectaba un
crecimiento del 4% para 2022, pero en su reunién de junio proyectd un crecimiento
de solamente un 1,7% (Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal, 2022)
(véase el cuadro I.1). En este escenario la tasa de inflacién alcanzé su punto maximo
en 40 anos (9,1% en junio) y la politica monetaria se volvio restrictiva, debilitando
tanto la confianza del consumidor como el desempeno de la inversion. También en la
zona del euro la revision a la baja de los pronésticos de crecimiento fue considerable:
la Comision Europea proyectd en julio un crecimiento del 2,6%, cifra 1,4 puntos
porcentuales menor que la de antes de la guerra (Union Europea, 2022). La inflacién,
de un 8,6% en junio, el mayor nivel desde la creacion del euro, esta provocando una
disminucion de la renta disponible real y reduciendo el valor real del gran volumen
de ahorros acumulados durante la pandemia, lo que disminuye el consumo privado.
Ademas, las sanciones a la importacion de energia rusa, de la cual la zona del euro es
muy dependiente, junto con la escasez de suministros en diversos sectores, estan
afectando la producciéon manufacturera.
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Cuadro .1

Regiones y paises seleccionados: tasa de crecimiento del PIB, 2020-2022, proyecciones para 2022 anteriores
a la guerra en Ucrania y diferencia con proyeccion actual

(En porcentqjes)
2020 201 222 am’r‘i’gfgig"gzl?:rzr . Diferencia
Mundo 31 6.1 3.1 44 -1,3
Economias desarrolladas 45 52 2.6 39 -1.3
Estados Unidos 34 57 1,7 4,0 2.3
Japon -4.6 1.8 1,7 3.0 -1,3
Reino Unido 9.3 75 33 5,0 1,7
Zona del euro 6,3 54 26 4,0 -1.4
Economias emergentes y en desarrollo 2,0 6.8 35 5,1 -1,6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia -08 7.3 4.6 6.4 -1.8
China 2,2 8,1 4,0 57 -1,7
India 6,6 8.9 7.4 79 -05
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -1.8 6,7 1.4 3.8 -5.2
Federacién de Rusia 2,7 4,7 -89 2.8 11,7
Oriente Medio y Africa del Norte 2.9 57 48 41 0,7
Africa Subsahariana 1,7 45 37 38 -0,1

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), OECD Economic
Outlook, junio de 2022; Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic Outlook Update: Gloomy and More Uncertain, julio de 2022; Banco Mundial, Global
Economic Prospects, Washington, D.C., junio de 2022; Unién Europea, European Economic Forecast - Summer 2022, 14 de julio de 2022 [en linea] https://economy-
finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/summer-2022-economic-forecast-russias-war-worsens-outlook_en; Capital Economics,

Global Economics, 13 de junio

y Reserva Federal de los Estados Unidos, “Summary of Economic Projections”, 16 de junio [en linea] https://www.federalreserve.

gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20210616.htm.
Nota: En el caso de la India se trata del afio fiscal que comienza en abril de cada afio y termina en marzo del siguiente afio.

En el caso de China, la economia se ha desacelerado marcadamente tras el
crecimiento de mas del 8% observado en 2021. El crecimiento se redujo al 0,4%
interanual en el segundo trimestre de 2022 y para el aho en su conjunto se espera
una tasa en torno al 4%. En este contexto, y con tasas de inflacion todavia contenidas,
las autoridades chinas han venido implementando una politica monetaria expansiva vy,
a fines de mayo destacaron la necesidad de implementar mas medidas de estimulo
econdmico que incluyen, ademas de los estimulos monetarios, politicas de estimulo
fiscal, la estabilizacion de las cadenas de suministro y produccién (reanudacion de
ciertas actividades criticas), medidas de apoyo al consumo y al mercado de la vivienda,
y la busqueda de la seguridad energética, entre otras (BBVA, 2022).

Como se observa en el cuadro I.1, tras los dafios causados por la pandemia de
enfermedad por coronavirus (COVID-19) en la capacidad productiva, la invasion de la
Federacion de Rusia a Ucrania ha agravado la desaceleracién en el crecimiento de la
economia mundial y aumentado los riesgos de estanflacion.

2. Despues de terminar con un crecimiento
de mas del 10% en 2021, el volumen
de comercio moderaria su crecimiento
aun 3% en 2022

El volumen de comercio mundial crecié mas de un 10% en 2021 y a fin de afho llegd a
un nivel un 9% superior al de diciembre de 2019, antes de la pandemia. Sin embargo,
en lo que va de 2022, este volumen se ha ido desacelerando, con un crecimiento
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interanual del 4,2% en el acumulado entre enero y abril. Al igual que la dindmica de
crecimiento, el comercio mundial se ha visto negativamente afectado por la invasién a
Ucrania. De acuerdo con estimaciones de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC),
el crecimiento esperado para 2022 del volumen de comercio mundial es del 3,0%,
lo que implica una revisién a la baja respecto del 4,7% que la OMC proyectaba antes
de la invasién de la Federacion de Rusia a Ucrania (véase el gréafico 1.1) (OMC, 2022).

Grafico |1

Tasa de crecimiento del volumen de comercio mundial, 2005 a 2021, y proyeccion de la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) para 2022

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), World Trade Monitor [base
de datos en linea] https://www.cpb.nl/en/worldtrademonitor y Organizacion Mundial de Comercio (OMC), abril 2022, para la proyeccion de 2022.
= Proyeccion.

En primer lugar, la guerra ha tenido un impacto sobre el comercio mundial debido
a los efectos en la actividad econémica y en la demanda externa. Si bien la Federacién
de Rusia y Ucrania tienen una baja participacion en el comercio mundial (1,9%), son
proveedores clave en algunos mercados, como los de la energia, los alimentos, algunos
metales y fertilizantes, cuyo suministro se ha visto afectado por la guerra. Ambos paises
representan, en conjunto, casi el 30% del comercio mundial de trigo, el 14% del de maiz
y més del 50% del de aceite de semilla de girasol (UNCTAD, 2022). En los mercados
energéticos, la Federacion de Rusia es el mayor exportador de gas natural del mundo
y el segundo exportador de petréleo después de la Arabia Saudita. En los mercados de
fertilizantes, utilizados como insumo en la produccion agricola, la Federacién de Rusia
es el primer exportador mundial de fertilizantes a base de nitrégeno, el segundo de
fertilizantes a base de potasio y el tercero de fertilizantes a base de fésforo’. Es, ademas,
el principal productor de paladio (44% de la produccién mundial y 38% del comercio
mundial) con lo cual una serie de sectores, como el de convertidores cataliticos para
automoviles, joyeria, aparatos y dispositivos médicos y relojeria, se han visto afectados
por la interrupcion del comercio de dicho metal.

La interrupcion de la navegacion y el comercio en el Mar Negro ha afectado el
transporte de alimentos y petréleo crudo, mientras que la necesidad de desviar barcos
desde los puertos alli ubicados ha derivado en aumentos de los costos de envio que
ya se encontraban en niveles histéricamente altos desde la pandemia.

T Los datos se refieren a 2021. Véase FAQ (2022).
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Grafico l.2
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3. Lainvasion de la Federacion de Rusia a Ucrania
intensificé la dinamica de aumento de los precios
de los productos basicos que se observaba desde
la segunda mitad de 2020, lo que llevo a algunos
de ellos a niveles historicos

A pesar de que después del considerable aumento de los precios de los productos basicos
en 2021 (39%) se proyectaba que estos permanecerian, en promedio, relativamente
estables en 2022, o incluso que descenderian levemente (CEPAL, 2022a), la invasién
de la Federacion de Rusia a Ucrania intensificé la dindmica de aumento que estos
mostraban desde la segunda mitad de 2020.

La guerra causd importantes interrupciones en el suministro de productos basicos de
los que, como se menciond, ambos paises son exportadores clave (energia, productos
agricolas, fertilizantes y algunos metales, entre otros). Estas interrupciones intensificaron
las presiones ya existentes sobre los precios en los mercados de materias primas tras
la recuperacioén de la pandemia de COVID-19, que provocd un repunte de la demanda
mundial y una oferta limitada después de 2020. Asi, los precios de varios productos
béasicos llegaron a niveles mayores que los observados durante la crisis mundial de 2008
(véase el gréfico 1.2) e incluso algunos llegaron a maximos histéricos desde que existen
las series de precios?, como los productos agricolas (en particular los alimentos) y los
metales y minerales no preciosos (Banco Mundial, 2022a).

Evolucion de los indices de precios internacionales de productos basicos, enero de 2006 a junio de 2022
(Base enero de 2006-100)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, “World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet)”, julio de 2022
[en linea] https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets.

Para 2022, se prevé gue los precios de los productos basicos se ubiquen, en promedio,
un 21% por encima de los niveles de 2021. Los productos energéticos son los que
mostrarian la mayor alza, un 55% respecto de los niveles promedio observados en 2021,
mientras que los productos agropecuarios aumentarian un 15% (véase el cuadro 1.2).

2 Se consideran los indices de precios nominales de productos basicos elaborados por el Banco Mundial desde 1960.



Estudio Economico de Ameérica Latinay el Caribe - 2022

2021 20228

Productos agropecuarios 24 15
Alimentos, bebidas y oleaginosas 30 17
Alimentos 22 17
Bebidas tropicales 38 21
Aceites y semillas oleaginosas 38 17
Materias primas silvoagropecuarias 4 3
Minerales y metales 37 0
Energia 62 55
Petréleo crudo 67 51
Derivados 38 51
Carbén 83 115
Gas natural 91 67
Total 39 21
Total sin productos energéticos 31 6

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base Banco Mundial, Commodity Markets Outlook: The
Impact of the War in Ukraine on Commodity Markets, Washington, D.C., abril de 2022; Fondo Monetario Internacional (FMI),
World Economic Outlook Database, abril de 2022 [en linea] https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2022/04/19/
world-economic-outlook-april-2022; The Economist Intelligence Unit, “CountryData” [en linea] https://store.eiu.com/
product/countrydata; Administracion de Informacion Energética de los Estados Unidos, Short Term Energy Outlook, 2 de
junio de 2022; Banco de Chile, Informe de Politica Monetaria: junio 2022, Santiago, 2022; Banco Central de Reserva del
Perd, Reporte de Inflacion: panorama actual y proyecciones macroeconomicas 2022-2023, Lima, junio de 2022; datos de
Bloomberg y de la Comision Chilena del Cobre (COCHILCO).

= Proyecciones.

A través del precio de los productos energéticos, la guerra también afecta los
precios de aceites y semillas oleaginosas que pueden ser usados como combustible.
En el caso de la soja, las cosechas reducidas en la Argentina y el Brasil también han
llevado a un alza en su precio (Espina, 2022 y CONAB, 2022).

Respecto a los metales y minerales se prevé que mantendran, en promedio, su
nivel de precios de 2021 aungue con comportamientos distintos. Por un lado, los
precios de metales como el aluminio o el niguel, cuya oferta la guerra en Ucrania afecta
negativamente, muestran una tendencia al alza. Por otro lado, bajan o se mantienen
estables los precios de metales como el hierro o el cobre; su oferta sufre un menor
impacto por la guerra, pero su demanda se ve afectada a la baja por la desaceleracion
econdémica mundial (Banco Mundial, 2022a).

4. Las presiones inflacionarias a nivel mundial se
han visto exacerbadas por los efectos de la
guerray han llevado a los bancos centrales a
retirar los estimulos monetarios y aumentar las
tasas de interés de politica a mayor velocidad
e intensidad que lo previsto a comienzos de ano

La inflacién promedio mundial alcanzd un 72% en mayo de 2022, un nivel que no se
habia visto desde mediados de 2008 en plena crisis econdmica y financiera mundial. Por
su parte, la inflacién promedio de las economias emergentes alcanzd un 71% vy la de las
economias desarrolladas un 75% (véase el grafico 1.3)3. Entre estas, como se menciond,
la inflacion en los Estados Unidos alcanzé en junio un maximo de 40 afos, mientras que
en la zona del euro alcanzé el maximo nivel desde la creacion de esta moneda.

3 Datos de Capital Economics. Si no se incluye a China, la inflacion habria sido adn mayor (8,8%).
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Cuadro |.2

Variacion de los precios
internacionales de los
productos basicos, 2021
y proyecciones 2022
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Durante 2021, el repunte de la demanda con posterioridad a la crisis, junto con los
problemas de suministro y oferta, los altos costos del transporte internacional y el alza
en los precios de productos béasicos habian redundado en aumentos de la inflacion en
varias economias desarrolladas y emergentes. La guerra en Ucrania acentuo varias de
estas tendencias, y, en particular, el alza de los precios de alimentos y combustibles,
junto con la apreciacién del délar, redundaron en alzas de costos de produccién y de
la inflacién interna que en varios casos no se habian visto en décadas®.

Grafico I.3
Tasa de inflacion interanual, enero de 2005 a mayo de 2022

(En

porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base informacidn de Capital Economics; CE interactive y Global Inflation Watch.

La respuesta de los bancos centrales fue la de continuar con el aumento de las
tasas de interés de politica —que en varios casos ya habia ocurrido en 2021—, a una
velocidad e intensidad mayor a lo esperado antes de la guerra®.

En el caso de los Estados Unidos, por ejemplo, a fines de 2021 los mercados
esperaban una trayectoria de tres alzas de la tasa de interés de fondos federales y
terminar 2022 con un nivel de tasa del 0,7%. Sin embargo, ya a julio de 2022, el Comité
de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC) habia elevado la tasa a un rango
de entre un 2,25% y un 2,5% vy se proyecta que esta podria llegar a un nivel de entre
un 3,25% vy un 3,560% a fines de 20226.

En el caso de la zona del euro, el BCE consideraba a fines de 2021 que el aumento de
la inflacién seria transitorio y no daba sefales de alzas de tasas para 2022 (CEPAL, 2022a).
Sin embargo, en su reunién de julio de 2022 aumentd las tasas de interés de politica
en 50 puntos basicos, de alrededor del 0% al 0,50%.

4 Parael caso de los paises de América Latina y el Caribe, véase la seccion sobre inflacién y politica monetaria de este capitulo.

5 Como excepcion a esta tendencia, destaca China que, como se coment, adn no muestra fuertes presiones inflacionarias y
continlia implementando una politica monetaria de disminucién de tasas de interés.

6 Las alzas de tasa llevadas a cabo en la reunion del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de junio y julio fueron
ambas del 0,75%, una magnitud que no se vefa desde 1994.
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5. Elempeoramiento de las perspectivas para la
economia mundial, junto con la intensificacion
de las presiones inflacionarias, han repercutido
en los mercados financieros

La guerra entre la Federacion de Rusia y Ucrania acentué el endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales que se venia observando en los Ultimos meses,
lo que también aument6 la volatilidad. Como se observa en los gréficos .4 y 1.5, los
mercados financieros se han vuelto mas restrictivos y se ha producido una reduccion
de los flujos de capitales de cartera hacia los mercados emergentes, principalmente
hacia los mercados de renta variable.

Grafico 1.4
Regiones seleccionadas: indice de condiciones financieras, enero de 2019 a junio de 2022
(En miles de millones de dolares)

5.
Invasién de la

4 | Federacion de
Rusia a Ucrania
3
M

Condiciones
financieras mas

restrictivas M

f/"

%

0 - - v —.—WJ
N N I~ '
14 W OW
2 @ = > = =% > @ = > = o > @ = > = =% > @ = >| =
slelzfslalz|elzlzlz]alz]elalz]3]a]2]2]2]35
2019 2020 2021 2022
=== ECcOnomias emergentes de Asia Mercados desarrollados Economias emergentes de Europa —— América Latina

(noincluye a la Federacion de Rusia)

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base informacidn de Capital Economics; CE interactive y Global Inflation Watch.

Nota: Los indices de condiciones financieras de Capital Economics se construyen a partir de diversas variables del mercado financiero y estan estandarizados a
puntuaciones z (z-scores) de forma que el 0 representa las condiciones financieras promedio y el valor del indice representa la cantidad de desvios estandar por
encima o debajo de ese promedio respecto de cada observacion. Los aumentos en los indices apuntan a condiciones mas estrictas.

En efecto, los mercados accionarios se han visto afectados no solo por las
peores perspectivas de desempeno econémico a nivel mundial sino también por las
presiones inflacionarias que conllevan expectativas de politicas monetarias cada vez
mas restrictivas. El indice MSCI de precios de acciones para los mercados emergentes
se ubica un 20% por debajo de su nivel de comienzos de 2022 mientras que el indice
MSCI World para las economias desarrolladas esté un 21% por debajo de ese nivel.
En el andlisis por paises o regiones, el indice del mercado de los Estados Unidos
estd un 21% por debajo de su nivel de principios de ano y el de Europa un 16%, el
de mercados emergentes de Asia un 19% y el de China un 11% por debajo (véase
el gréfico 1.6).
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Grafico l.5
Flujos de capitales de cartera de no residentes hacia mercados emergentes, junio de 2019 a mayo de 2022
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Instituto de Finanzas Internacionales y Banco Central de Reserva
del Per, Reporte de Inflacion: panorama actual y proyecciones macroeconémicas 2022-2023, Lima, junio de 2022.

Grafico 1.6
Indices de precios en los mercados accionarios, enero de 2022 a 4 de julio de 2022

(indice MSCI de mercados desarrollados y emergentes, base 1 de enero 2019-100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

Por su parte, en los mercados de renta fija, los rendimientos de los bonos en las
economias desarrolladas aumentaron marcadamente por efecto de la mayor inflacién,
las expectativas de un endurecimiento mas marcado de la politica monetaria mediante
alzas de tasas de interés y el fin de los programas de compras de activos por parte de los
bancos centrales(véase el grafico 1.7). En los Estados Unidos, el rendimiento llegd a un
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maximo de casi el 3,5%, superando incluso los niveles observados durante la agitacion
financiera provocada por los anuncios de la Reserva Federal de 2013 (taper tantrum)’.

Grafico .7

Estados Unidos y Alemania: rendimiento de los bonos soberanos a diez aros,
enero de 2019 a 4 de julio de 2022

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

6. Lasrepercusiones de una politica monetaria mas
restrictiva en las condiciones de financiamiento
seran mayores cuanto mayor sea la velocidad
e intensidad del ajuste por parte de
los principales bancos centrales

Las mayores tasas de interés por parte de los principales bancos se trasladan al costo de
financiamiento de las economias. En Europa, por ejemplo, los rendimientos soberanos
se han disparado en Espana, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal (véase el grafico 1.8) ante
la percepcién de que la politica monetaria de alza de tasas y el fin de la compra de
activos publicos por parte del BCE impactaria en los costos financieros de los gobiernos.

En una tendencia similar, el diferencial de rendimiento soberano de las economias
emergentes, medido por el indice de bonos de mercados emergentes global (EMBIG), ha
venido mostrando una tendencia ascendente en lo que va del aho (véase el grafico 1.9).
Después de rondar los 300 puntos basicos durante casi todo 2021, se encuentra a
principios de julio en un nivel de 460 puntos basicos.

7" Elanuncio del inicio de normalizacién monetaria realizado por Ben Bernanke, ex-Presidente de la Reserva Federal, en mayo de 2013,
planteaba la posibilidad de reducir la expansién cuantitativa (quantitative easing) con menores compras de bonos del tesoro y otros
instrumentos. El anuncio sorprendié a una parte importante del mercado, lo que derivé en una venta masiva de estos bonos ante la
perspectiva de una futura disminucion de sus precios. Asi, se desencadend la caida abrupta de los precios y el marcado aumento
del rendimiento, que a finales de 2013 se habia elevado a un 3%, fenémeno que se denominé taper tantrum (CEPAL, 2022a).
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Grafico 1.8

Espana, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal: rendimiento de los bonos soberanos a diez anos,
enero de 2019 a 4 de julio de 2022

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
Grafico .9

Economias emergentes: indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos de mercados emergentes
global (EMBIG) de J.P. Morgan, diciembre de 2019 a junio de 2022
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Invendmica, “Riesgo Pais EMBI — América Latina — Serie Histérica” [en linea] https://

Www.invenomica.com.ar/riesgo-pais-embi-america-latina-serie-historica/.
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B. Laevolucion de la liquidez a nivel global

1.  En 2022 se registro una reduccion de la liquidez
global debido al cambio en la postura monetaria
de los principales bancos centrales
de los paises en desarrollo

En su respuesta inicial ante el COVID-19, los principales bancos centrales del mundo
aumentaron la liquidez de manera significativa. En 2019, la oferta monetaria ampliada
crecid del 79% al 23,1 % en los Estados Unidos, del 6,1% al 9,8% en la zona del euro,
del 6,1% al 12,2% en el Reino Unido, y del 2,4% al 6,8% en el Japdn.

A partir de 2021 se comienza a notar una caida en la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el
Banco Central del Reino Unido y el Banco Central del Japén, lo que refleja el inicio de
la disminuciéon de los estimulos monetarios. Asi, la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria en los Estados Unidos se redujo al 13,1%, en la zona del euro al 76%, en
el Reino Unido al 6,9% vy en el Japdn al 4,4% (véase el grafico 1.10).

Grafico .10
Estados Unidos, zona del euro, Reino Unido y Japén: tasa de crecimiento de la oferta monetaria ampliada,
promedios anuales sobre la base de datos mensuales, enero-junio, 2019-2022
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Federal de la Reserva de St. Louis, Federal Reserve Economic Data (FRED),
2022 [en linea] https://fred.stlouisfed.org/ y Banco de Inglaterra, “Statistics”, 2022 [en linea] https://www.bankofengland.co.uk/statistics.

En 2022 este proceso se acentla debido a una tendencia de inflacion mas persistente,
gue obliga a los bancos centrales a aumentar las tasas de politica monetaria, por un
lado, y a dar inicio a la reduccion de sus hojas de balance, por el otro.

En los Estados Unidos, la tasa efectiva de los fondos federales aumento del 0,08%
al 1,21% entre febrero y junio de 2020, lo que representa el alza méas importante desde
1994. El Banco Central Europeo anuncio, por primera vez en 11 afos, un aumento
del 0,25% en sus principales tasas de interés en julio de 2022. Por su parte, el Banco
de Inglaterra aumento su tasa de politica monetaria del 0,1% en diciembre de 2021
al 1,25% en junio de 2022. Pese a estas alzas, las tasas de interés se mantienen en
niveles histéricamente bajos. En los Estados Unidos, la tasa de los fondos federales
efectiva actual solo supera la tasa efectiva observada en el periodo 2010-2011 debido a la
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politica contraciclica para combatir el impacto de la crisis financiera mundial (2008-2009)
y la tasa observada durante la crisis del COVID-19.

Asimismo, se observa una disminucién en el agregado de las hojas de balance de los
principales bancos de mundo, que habia aumentado 10 billones de délares entre marzo
de 2020y finales de 2022, pasando de 15 billones a 25 billones de ddlares. Esta caida se
explica, en su mayor parte, por la reduccién de los activos del Banco Central del Japdn
(6,2 billones a 5,4 billones de ddlares entre enero vy junio de 2022). Para finales de 2023,
se espera que las hojas de balance de los principales bancos del mundo se contraigan
4 billones de délares (Martin y Smith, 2022).

La hoja de balance de la Reserva Federal de los Estados Unidos se ha reducido
en un porcentaje menor (8,97 billones a 8,89 billones de doélares entre enero y julio de
2022). El banco central se ha planteado como objetivo reducir su balance a un ritmo de
47500 millones de ddlares por mes entre junio y agosto, antes de acelerar esta reduccion
a 95.000 millones de ddlares por mes a partir de septiembre (60.000 millones de délares
en bonos del tesoro y 35.000 millones de ddlares en valores respaldados por hipotecas)®.

2. Las condiciones de acceso a los mercados
financieros se han endurecido

Este contexto se ha traducido en un endurecimiento de las condiciones de liquidez
que se refleja en una serie de indicadores, en particular el aumento de los margenes
de crédito (la diferencia entre el rendimiento de los bonos del tesoro y los bonos
corporativos), el alza de las tasas de interés nominales y el rendimiento de los bonos
del tesoro de los Estados Unidos, y también en la caida de los valores en la bolsa.

La evidencia empirica muestra que el contexto financiero actual ha reforzado la
tendencia al alza de las tasas de interés de largo plazo en las economias desarrolladas.
Los datos correspondientes a los Estados Unidos muestran que esta tendencia al
alza comenzé a mediados de 2020 y cobré fuerza a partir de julio de 2021 (véase el
grafico 1.11), lo que coincide con el aumento de la inflacion. La tasa mensual de inflacion
de los Estados Unidos pasé del 1%-2% a principios de 2021 al 5% a partir de mayo
de 2021, y se mantuvo hasta septiembre para luego situarse en un 7% entre noviembre
de 2021 y febrero de 2022, llegando a un nivel superior al 8% a partir de marzo de 2022.

Grafico l.11
Estados Unidos: tasa de variacion anual del indice Standard & Poor’s y evolucion del rendimiento de los bonos
del tesoro del gobierno con un plazo de madurez de diez anos, junio de 2021 a junio de 2022
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Federal de la Reserva de St. Louis, Federal Reserve Economic Data (FRED),
2022 [en linea] https://fred.stlouisfed.org/.

8 Elvalor de los bonos del tesoro en la hoja de balance de la Reserva Federal es de aproximadamente 6.000 millones de délares.
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Entre julio de 2020 vy junio de 2022, los rendimientos de los bonos del tesoro de
los Estados Unidos a diez anos pasaron del 1,32% al 3,14%, nivel que no se habia
registrado desde octubre de 2018. Un comportamiento similar se observa en los bonos
del tesoro con un plazo de madurez mayor. El rendimiento de los bonos del tesoro
con un plazo de 30 anos paso del 1,31% al 3,25% en el mismo periodo. De la misma
manera, medido en términos reales, los rendimientos de los bonos del tesoro con una
madurez de 10 y 30 anos se sitlan en terreno positivo, 1o que no ocurria desde 2019
(Schwab Asset Management, 2022).

El aumento de las tasas de interés de largo plazo ha sido acompanado de una
disminucion de los indices en las bolsas de valores. Entre enero de 2022 y julio de 2022,
los indices de valores Standard & Poor’s, National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) y Dow Jones cayeron un 20,6%, un 30% y un 15%,
respectivamente.

Este contexto se refleja en el indice de condiciones financieras de los Estados Unidos,
gue muestra un aumento sostenido a partir de 2022, es decir, la existencia de
condiciones financieras mas restrictivas. La descomposicién del indice de condiciones
financieras muestra que los segmentos mas afectados por la restriccion crediticia son
los mercados de crédito y los segmentos del mercado financiero que se sustentan
en el apalancamiento. Al componente de crédito y apalancamiento corresponde el
84% del total de la variacion de dicho indice (entre mayo y julio de 2022) (véanse los
graficos .12 y 1.13).

Grafico l.12
Estados Unidos: indice de condiciones financieras a nivel nacional, 1 de octubre de 2020 a 1 de julio de 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de la Reserva Federal de Chicago, “National Financial Conditions
Index (NFCI)" 2022 [en linea] https://www.chicagofed.org/publications/nfci/index#:~:text=The%20Chicago%20Fed’s%20National%20Financial,and %20
%E2%80%9Cshadow%E2%80%9D%20banking%20systems.

Nota: El indice de condiciones financieras es un promedio ponderado de 105 indicadores de riesgo, crédito y apalancamiento en el sistema financiero. El componente
de riesgo se refiere tanto a la prima colocada sobre los activos de riesgo incorporada en sus rendimientos como a la volatilidad de los precios de los activos. El
componente de crédito se refiere a la disposicion tanto a pedir prestado como a prestar a los precios vigentes. El componente de apalancamiento se refiere a
la participacion de la deuda en el financiamiento de los activos. Los valores positivos del indice de condiciones financieras a nivel nacional indican condiciones
financieras que son mas estrictas que el promedio, mientras que los valores negativos indican condiciones financieras que son mas flexibles que el promedio.
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Grafico .13
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco de la Reserva Federal de Chicago,
“National Financial Conditions Index (NFCI)" 2022 [en linea] https://www.chicagofed.org/publications/nfci/index#:~:text=The %20
Chicago%20Fed's%20National %20Financial,and%20%E2%80%9Cshadow%E2%80%9D % 20banking%20systems.

3. Elimpacto que tendra la politica de restriccion
cuantitativa en el desempeno econdémico a
mediano y largo plazo y en la liquidez global
es aun incierto

Existen varios puntos de incertidumbre respecto del impacto que tendran las politicas
de restriccion cuantitativa en la liquidez global, politicas mediante las cuales un banco
central no reinvierte los ingresos derivados de la madurez de los bonos del tesoro de
su hoja de balance. De manera contable, la politica de restriccion cuantitativa reduce
la liquidez de la banca comercial disminuyendo sus reservas y, a la vez, cambia la
composicion de la liquidez del sistema financiero no bancario que termina con una
mayor proporcion de bonos en relacién con los depdsitos.

En primer lugar, hay que senalar que la reduccion prevista de las hojas de balance
por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos —el banco central que guia la
politica monetaria y cuyas decisiones determinan la liquidez a nivel global—, se hara
a un ritmo que duplica el de 2017 adoptado para normalizar la politica monetaria con
posterioridad a la crisis financiera mundial. Esas medidas llegaron a su fin en septiembre
de 2019 debido a la fuerte contraccion en la liquidez y al significativo aumento del
costo del crédito (Duguid, Smith y Stubbington, 2022). Durante el periodo 2017-2019,
la Reserva Federal redujo su hoja de balance en aproximadamente 650.000 millones
de ddlares. Cabe senalar, ademas que la reduccion maxima de la hoja de balance en
este periodo fue de 50.000 millones de délares mensuales, casi la mitad del objetivo
que se prevé para septiembre de 2022 (95.000 millones de délares).

La incertidumbre con respecto a los efectos de la politica de restriccion cuantitativa
en el mercado de crédito se refuerza porgue no existe una estimacion del nivel minimo de
reservas que el mercado financiero necesita para funcionar y responder a las necesidades
de liguidez de la economia. Otro de los temas que suma a la incertidumbre es que la politica
de restriccion cuantitativa no solo afectaria a los titulos valores de largo plazo, sino que
también podria tener un impacto en los bonos soberanos de corto plazo. Esto ampliaria
el universo de titulos valores que se verian afectados por esta politica. El banco central
comenzd a reducir sus tenencias de bonos en junio utilizando un proceso mediante el
cual deja que los bonos lleguen a su madurez sin poner en circulacion en la economia el
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valor de rescate de los bonos, que es lo que justamente ha estado haciendo para apoyar
la economia (junto con otras medidas) desde el inicio de la pandemia.

Hasta la fecha, la Reserva Federal ha cumplido su objetivo (en junio de 2022 el valor
de los bonos que llegaron a su madurez fue de 48.000 millones de dodlares). No obstante,
existe la posibilidad de que la Reserva Federal no pueda seguir cumpliendo su objetivo
debido a que puede no tener en su cartera el valor requerido para la madurez de los
bonos de largo plazo. En este caso, la politica de restriccion cuantitativa contempla no
reinvertir el rendimiento de los bonos que maduran con un plazo de un ano o menor
a un ano. Esto reforzaria la politica monetaria contractiva.

Otro tema que se plantea es el impacto de la reduccién de la hoja de balance de la
Reserva Federal en el mercado hipotecario. Un aumento de la oferta de titulos valores
sustentado por el valor de las hipotecas podria llevar a una sobreoferta de dichos titulos,
lo que podria impedir al mercado hipotecario absorber la emisién de nuevos titulos de
deuda hipotecarios. La Reserva Federal tiene en la hoja de balance el equivalente a
3 billones de délares en titulos valores respaldado por el valor de las hipotecas.

Un aumento de la oferta en un mercado mucho menos liquido, como el de los
titulos valores respaldado por el valor de las hipotecas, en relacién con el de los bonos
del tesoro, y que tiene un niumero mas reducido de compradores, podria presionar a
la baja el valor de las propiedades en el mercado inmobiliario, que ya se ve afectado
por una caida de la demanda (en los Estados Unidos el niumero promedio de unidades
residenciales a la venta ha caido de 6,4 a 5,1 millones entre enero y mayo de 2022).
Esto agravaria el impacto recesivo de una politica de restriccion cuantitativa. Ademas,
esto ocurriria en un contexto en el cual los precios de las propiedades inmobiliarias se
encuentran en niveles histéricamente elevados (véase el grafico 1.14).

Grafico l.14

Estados Unidos: evolucion del indice Standard & Poor's/indice de precios de viviendas Case-Shiller
para propiedad inmobiliaria residencial, enero de 2020 a abril de 2022
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Federal de la Reserva de St. Louis, Federal Reserve Economic Data (FRED),
2022 [en linea] https://fred.stlouisfed.org/.

El mercado de préstamos apalancados es uno de los segmentos que pueden
verse mas afectados ya que los prestatarios en este mercado tienen, por lo general,
peores calificaciones crediticias y ademas se enfrentan a una serie de vencimientos
de corto plazo.
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Grafico .15
Descomposicion del
financiamiento global
en el mercado de
capitales internacional
y préstamos
transfronterizos, 2021
(En billones de dolares)
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Segun el banco Barclays, los préstamos que vencen en dos o tres anos representan
el 12% del mercado de los préstamos apalancados, que se cifra en 1,4 billones de
délares. Los datos comparativos muestran que los vencimientos representan el doble
de lo registrado en anos anteriores. En particular, una comparacién con 2018, muestra
que la proporcion de préstamos con plazo de vencimiento de repago a uno o dos anos
representa casi tres veces la proporcion registrada en 2018 (Harrison, 2022).

Finalmente, cabe destacar que no existe un precedente en el que la economia
mundial se haya enfrentado a una situacién en la cual la disminucién de la liquidez (esta
vez, a través de las politicas de restriccién cuantitativa de los bancos centrales mas
importantes del mundo) se produce de manera generalizada.

4. Las condiciones de liquidez en los mercados
de capitales internacionales se han endurecido,
lo que supone un impacto significativo
en las economias en desarrollo

Uno de los impactos mas importantes de las politicas de restriccion cuantitativa se
ha sentido en el empeoramiento de las condiciones de liquidez en los mercados de
capitales internacionales, que es la principal fuente de financiamiento a nivel mundial.
En 2021 el financiamiento mundial a través de la emisién de bonos llegd a representar
9,8 billones de dolares, es decir el 56% del total (véase el grafico 1.15).

Mercado de bonos Préstamos transfronterizos

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Federal de la Reserva de St. Louis,
Federal Reserve Economic Data (FRED), 2022 [en linea] https://fred.stlouisfed.org/.

Como se sefiala en CEPAL (2019 y 2021a), una de las principales repercusiones del
alza en la estructura de tasas de interés se da en el precio de la demanda de los activos
financieros. El valor presente de los bonos tiene una correlacion negativa directa con
la tasa de descuento (es decir, la tasa de interés). Mientras mayores sean las tasas de
interés menor seré el valor presente de un bono.

Por el lado de la oferta, una mayor tasa de interés aumenta el costo del endeudamiento
externo (a lo que hay que anadir la depreciacién cambiaria actual y esperada), lo que
disminuye el incentivo de emitir bonos en el mercado internacional como forma de
financiamiento. Por el lado de la demanda, también se produce un desincentivo a la
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tenencia de bonos debido a la pérdida de valor presente, lo que se traduce, manteniendo
otras cosas iguales, en una disminucién del valor del activo en cualquier hoja de balance.

Estos canales de transmision afectan con particular fuerza a los paises en desarrollo.
Todas las regiones del mundo en desarrollo, sin excepcién, han registrado un aumento
en sus niveles de endeudamiento gubernamental, asi como en el servicio de su deuda
medido en términos de exportaciones de bienes y servicios, como consecuencia de
las politicas puestas en marcha para enfrentar los efectos de la pandemia.

En el primer semestre de 2022, se registré una salida de flujos financieros de fondos
de bonos de los mercados emergentes y en desarrollo equivalente a 50.000 millones de
dolares, la salida de flujos de los mercados de renta fija méas significativa en 17 afios®.

Este contexto ha afectado los bonos soberanos cuyo retorno registra una caida del
18,6% en 20220 En la actualidad, aproximadamente un 10% de los bonos soberanos
denominados en ddlares estéd en riesgo de impago y se estima que por lo menos
19 economias del mundo en desarrollo estan en una situacion en la cual el rendimiento
de los bonos soberanos refleja una situacion de sobreendeudamiento™. En el cuadro 1.3
se muestran los diferenciales de los canjes (swaps) de incumplimiento crediticio, un
indicador del posible incumplimiento del pago de los Ultimos cinco anos para una
muestra de paises seleccionados, asi como el rendimiento de los respectivos bonos
soberanos mas recientes y su situacion de endeudamiento.

Diferenciales de los canjes de Rendimiento de los bonos Deuda bruta del gobierno CPadro I_'3
Pais incumplimiento crediticio gubernamentales general en relacion con el PIB Diferenciales de
de los dltimos cinco aios (en porcentajes) (en porcentajes) los canjes (swaps) de

Ucrania 10856 60.4 190 incumplimiento crediticio,
< : rendimiento de los

Argentina 4470 20,7 74,4 bonos gubernamentales

El Salvador 3376 318 82,6 y deuda bruta del

gobierno general en

Ghana 201 172 84,6 relacion con el PIB,

Pakistan 1492 168 713 10 de julio de 2022

Tlnez 1200 321 87.3

Kenya 1134 14,6 70,3

Ecuador 1 006 13,3 62,2

Gabén 873 1,7 57.4

Angola 834 12,0 57,9

Senegal 602 10,2 75,3

Namibia 593 9.4 69,6

Rwanda 567 89 72,0

Egipto 368 13,2 94,0

Marruecos 330 7.3 771

Bahrain 327 6,6 116,5

Sudéfrica 315 7.3 70,2

Brasil 299 6.0 91,9

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de J. Maki, “Historic cascade of defaults is coming
for emerging markets”, Bloomberg, 12 de julio de 2022 [en linea] https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-07-07/
why-developing-countries-are-facing-a-debt-default-crisis.

9 Esto se refiere a una situacion en la cual el rendimiento de un bono soberano se sitda 10 puntos porcentuales por encima del
de un bono del tesoro de los Estados Unidos con un periodo de madurez similar. Véase Asgari (2022).

0 Es el peor desempefio anual que se haya registrado segun el indice EMBI Global Diversificado de J.P. Morgan.

1 Véase Maki (2022). El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que el 33% de los paises en desarrollo se encuentra en una
posicion de sobreendeudamiento, lo que incluye el 60% de los paises de ingresos bajos. Véase FMI (2022).
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El aumento del riesgo soberano tiene un impacto directo en el desempefno
macroeconémico porgue, al aumentar el servicio y la carga de la deuda soberana,
contribuye a reducir el espacio fiscal. También, en los paises en desarrollo se observa un
estrecho grado de asociacion entre la tasa de variacion del riesgo soberano y la tasa de
variacion del tipo de cambio nominal, lo que da pie a una dindmica de retroalimentacién
entre ambas variables (Pérez Caldentey, Nalin y Rojas, 2022).

5. Elciclo financiero restrictivo también impactara
negativamente en el sector corporativo
no financiero

El impacto del ciclo financiero restrictivo se dejarad sentir en el sector corporativo no
financiero de los paises en desarrollo por la probable disminucién de las ventas y de
la rentabilidad, producto de una menor demanda, y por las mayores restricciones para
acceder al financiamiento local e internacional.

La evidencia empirica muestra que las variaciones en el riesgo soberano tienen un
efecto causal en la misma direcciéon en el riesgo del sector corporativo no financiero,
lo que afecta las condiciones financieras de las empresas que emiten deuda en el
mercado internacional de bonos e impacta de manera indirecta en la formacién bruta de
capital fijo (Pérez Caldentey, Nalin y Rojas, 2022). A finales de 2021, el acervo de deuda
internacional del sector corporativo no financiero de las economias emergentes se situaba
en 804.000 millones de dolares. En el caso de América Latina y el Caribe, el acervo
de bonos emitidos en el mercado internacional de capital llegaba a 338.000 millones
de dolares’.

A la interaccién entre el precio de demanda y de oferta de los bienes de capital,
gue determina la evolucion de la inversion (un aumento en la estructura de tasas de
interés puede traducirse en una caida de la inversion al afectar negativamente el precio
de demanda de un bien de capital y disminuir su rentabilidad en relacién con el precio
de oferta de un bien de capital) hay que anadir los cambios que se producen en las
percepciones de riesgo del prestatario y el prestamista.

El riesgo del prestamista refleja la opinidn de que una mayor exposicion al incumplimiento
del pago de la deuda se justifica solo si hay una ganancia potencial compensatoria,
expresada en una mayor prima sobre una determinada tasa de rendimiento (es decir,
el cupdn al cual se emitié un titulo de deuda del sector corporativo no financiero), y
también, en algunos casos, en disposiciones legales establecidas en los contratos que
minimizan la exposicion del prestamista a un mayor riesgo de incumplimiento en el
pago de la deuda por parte del prestatario.

Por su parte, el riesgo del prestatario surge cuando este aumenta su exposicion
al riesgo de incumplimiento adquiriendo mayor deuda. Para compensar su mayor
riesgo, los prestatarios reducen el precio al que estan dispuestos a comprar un bien de
capital (Minsky,1986). El impacto que tienen las variaciones del riesgo del prestatario
y prestamista en la inversion puede verse agravado por la existencia de un descalce
de monedas, que de hecho es una de las caracteristicas con las que opera el sector
corporativo no financiero en el mundo en desarrollo (CEPAL, 2020).

Ademads, hay que tener en cuenta que la fase actual del ciclo financiero se superpone
a una situacién de fragilidad financiera. Una muestra de abril 2022 de 41 paises de
distintas partes del mundo en desarrollo refleja que, en promedio, més de un 40% de
las empresas de dichos paises tenia una expectativa de morosidad de su deuda en un
plazo de seis meses (véase el gréafico 1.16).

12 Atitulo comparativo, el acervo de deuda internacional para el gobierno general en los paises en desarrollo y en América Latina
y el Caribe llegaba a 1.500 y 481.000 millones de ddlares, respectivamente. Véase BIS (2022h).
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Grafico .16

Paises seleccionados del mundo en desarrollo: empresas con expectativas de morosidad

en un plazo de seis meses, abril de 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Mundial, “COVID-19 Business Pulse Survey Dashboard”, 2022 [en linea] https://www.worldbank.org/en/data/interactive/2021/01/19/covid-19-business-
pulse-survey-dashboard.
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C. El sector externo

1. El balance en la cuenta corriente de la balanza
de pagos seria nuevamente deficitario en 2022,
en una medida similar a la de 2021

Después de exhibir un déficit del 1,5% del PIB en 2021, la cuenta corriente de la
balanza de pagos presentaria en 2022 un déficit similar, del 1,4% del PIB. Esto seria
consecuencia de un aumento del superavit de transferencias corrientes, que compensaria
el leve deterioro que presentarian las demas cuentas (balanza de bienes, balanza de
servicios y balanza de rentas) (véase el grafico 1.17).

Grafico l17
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Las cifras de 2022 corresponden a proyecciones.

2. Labalanza de bienes volveria a presentar un
superavit en 2022, aunque levemente inferior al
de 2021, debido a un crecimiento del valor de las
importaciones mayor que el de las exportaciones

Después de crecer un 28% en 2021, se espera que en 2022 el valor de las exportaciones
aumente un 22% (véase el grafico [.18A). Cabe destacar que este aumento se debe
sobre todo a un aumento de los precios de exportacién y no de los volimenes, ya
que estos se ven afectados por una disminucién de la demanda externa. En el caso
de las importaciones, se espera un crecimiento del 23%, después del incremento
del 37% registrado en 2021. Nuevamente, esto refleja principalmente el aumento
de los precios, ya que el incremento del volumen se ve afectado por un crecimiento
econdémico mas lento (véase el grafico 1.18B). Los altos precios internacionales de la
energia, las disrupciones en las cadenas mundiales de suministro y los elevados costos
de transporte, que persisten, se han trasladado a los costos de produccién internos,
retroalimentando un proceso inflacionario a nivel mundial, que se manifiesta también
en los precios de los productos que los paises exportan e importan.
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Grafico .18

Ameérica Latina: tasa de variacion del valor de las exportaciones y las importaciones
de bienes, 2009 a 2021 y proyeccion para 2022

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

Como resultado de la evolucién proyectada de las exportaciones y las importaciones,
para la balanza de la cuenta de bienes de la region se proyecta nuevamente un superavit,
aungue algo menor que el de 2021 (de un 0,3% del PIB, en comparacién con un 0,4%
del PIB en 2021).

El impacto comercial directo de la guerra entre la Federacién de Rusia 'y Ucrania es
de una magnitud baja en América Latina y el Caribe; solo un 0,6% de las exportaciones
de la region se dirigen a esos dos paises y la misma proporcion de sus importaciones
provienen de ellos. Sin embargo, existen algunos paises y sectores para los cuales
esos dos mercados son mas relevantes.

En el caso de las exportaciones, el Paraguay, Jamaica y el Ecuador destinan
respectivamente el 5,6%, el 5,5% y el 4,5% del total a la Federacion de Rusia y Ucrania.
En cuanto a las importaciones, la ruptura de las cadenas de suministro de algunos
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insumos intermedios altera procesos productivos especificos de algunos sectores y
paises. En el Brasil, el 1,8% de las importaciones provienen de esos dos paises; en el
Estado Plurinacional de Bolivia el 1,6%, y en el Paraguay el 1,2%.

3. Se proyecta una caida promedio del 7% para
los términos de intercambio de productos
basicos en la region

El alza de los precios de los bienes primarios en los mercados internacionales afecta los
términos de intercambio de productos béasicos de los paises (es decir, aquellos que no
consideran los productos manufacturados), dependiendo del peso relativo de esos productos
en sus respectivas canastas de exportacion e importaciéon. Se espera que en 2022 los
términos de intercambio de productos béasicos en la regién presenten en promedio una
cafda del 7%, como resultado de un alza de los precios de exportacion de dichos productos
del 20% y un aumento de los precios de importacion de los mismos del 29%.

Como es usual, el comportamiento variard de una subregion a otra. El grupo de paises
exportadores netos de hidrocarburos es el que se verd mas beneficiado en 2022 por un
aumento de los términos de intercambio de productos basicos que seria de alrededor del
17%. Se trata de Bolivia (Estado Plurinacional de), Colombia, el Ecuador, Trinidad y Tabago
y Venezuela (Republica Bolivariana de). Este grupo también incluye a Guyana y Suriname,
que, si bien cuentan con una pequena participacion en el mercado petrolero mundial, tienen
reservas significativas y gran potencial de produccién. Aun cuando algunos de estos paises,
asi como el resto de la regién, necesitan importar productos refinados para satisfacer su
demanda interna, tienen una balanza comercial de hidrocarburos positiva (CEPAL, 2022b).

El aumento de precios de la energia perjudica, por otro lado, a los importadores de
estos bienes, en particular al resto de los paises del Caribe (exportadores principalmente
de servicios) y a los paises centroamericanos, que veran deteriorarse sus términos de
intercambio de productos béasicos.

En el caso de América del Sur, el efecto es mixto, por cuanto algunos paises son
productores de petréleo, de manera que se benefician del mayor precio, pero al mismo
tiempo importan productos refinados, que se transan en la actualidad a un mayor precio
(por ejemplo, Argentina y Peru (véase CEPAL, 2022b)). En el caso de los exportadores
netos de minerales (como Chile y el Per() se prevé que predominaré el efecto negativo,
con una caida de los términos de intercambio’3.

4. Se espera que el déficit de servicios aumente
levemente en 2022 y que termine el ano
en un 1,1% del PIB

La balanza de servicios de América Latina alcanzé un déficit del 1,0% del PIB en 2021
y para 2022 se proyecta que el déficit aumente 1 décima, llegando a un 1,1% del PIB
al término del ano.

Se espera que, después de crecer un 23% en 2021, las importaciones de servicios
aumenten un 21% en 2022, en consonancia con el crecimiento proyectado de las importaciones
de bienes vy, por extension, de la importacion de transporte y otros servicios asociados.

13 Los paises que son exportadores netos de minerales requeriran energia a un mayor costo para su produccién y lo mismo sucede

con los exportadores de productos agroindustriales, a los que impacta el mayor costo tanto de la energia como de los fertilizantes.
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Por otra parte, para las exportaciones de servicios se proyecta una tasa de
crecimiento del 25% en 2022. Dentro de estas, es interesante observar en particular
lo que estad sucediendo con el turismo, que ya en 2021 mostrdé una recuperacion
después del colapso de 2020 a consecuencia de la pandemia de COVID-19. Si bien alun
no estan disponibles los datos de ingresos monetarios por turismo internacional en
los paises de la region, existen datos sobre llegadas de turistas internacionales. Estos
muestran que en el primer trimestre de 2022 las distintas subregiones vieron ingresar
un numero mucho mayor de turistas que en el mismo periodo del ano pasado. En el
caso de América del Sur el aumento es del 278%, en Centroamérica del 183% vy en
el Caribe del 113% (OMT, 2022).

Cabe destacar, sin embargo, que a pesar de esta notoria recuperacion del nimero
de turistas que estan ingresando a la regién, las llegadas alin se mantienen muy por
debajo de los niveles registrados en 2019, antes de la pandemia, y que, por ende, existe
aun un amplio margen de mejora en esta cuenta’.

5. Eldéficit de la balanza de renta aumentaria en
2022, en concordancia con los mayores pagos
de intereses de deuda al exterior y las mayores
remisiones de utilidades de empresas extranjeras
hacia el exterior

Sibien el déficit de la cuenta de rentas como proporcién del PIB permaneceria constante
en 2022 en comparacién con 2021 (en un 3,5%), en términos de ddlares corrientes
dicho déficit serfa un 9% mas alto en 20227,

Lo anterior se debe principalmente a la conjuncion de dos factores. El primero es el
aumento que se ha producido en los precios de productos basicos de exportacion de la
regiéon, que se traduce en mayores rentas para las empresas extranjeras establecidas
en ella, especialmente para aquellas orientadas a la exportacién de dichos productos.
Estas, a su vez, como es usual, proceden a remitir mayores utilidades a sus matrices
ubicadas en el extranjero. El segundo factor corresponde al aumento del monto de
los intereses pagados por la deuda externa, no solo debido al mayor saldo de deuda
existente —tras el incremento del gasto publico que se realizé para financiar erogaciones
como parte de las medidas tomadas ante la pandemia en 2020 y 2021—, sino también
por el efecto de las crecientes tasas de interés como resultado de la politica monetaria
mas restrictiva que estan aplicando los principales bancos centrales.

6. Elsuperavit de la balanza de transferencias
seguiria aumentando en 2022, principalmente
debido al continuo crecimiento de las remesas
hacia la region

El superavit de la balanza de transferencias de América Latina alcanzaria un 2,7% del
PIB en 2022 (frente a un 2,6% en 2021), debido al continuo aumento de las remesas
de migrantes hacia la regién, la principal partida de esta cuenta.

4 En América del Sur, las Ilegadas de turistas en el primer trimestre de 2022 fueron un 70% menores que en el primer trimestre de 2019,
afio anterior al inicio de la pandemia. En el caso de Centroamérica fueron un 34% menores y en el caso del Caribe un 26% menores.

15 El hecho de que la relacién se mantenga constante en términos del PIB se debe a que este Gltimo presentaria en 2022 un
crecimiento en délares corrientes de magnitud similar a la que se proyecta para el déficit de rentas.
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Después de un aumento de las remesas del 27% en 2021, de una magnitud no
observada en los diez anos anteriores, para 2022 se espera que continle el crecimiento
de este flujo, aunque de forma méas moderada. En efecto, en los primeros meses del afho,
la tasa de crecimiento de las remesas es menor que la registrada en 2021, para todos los
paises observados, con la excepcién de Nicaragua y el Paraguay (véase el grafico 1.19).

Grafico .19

Ameérica Latina y el Caribe (paises seleccionados): tasa de variacion de los ingresos
por remesas de emigrados, 2020-20222
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

= Las cifras de 2022 corresponden a los primeros meses del afio y abarcan un periodo que varia de un pafs a otro: periodo comprendido entre enero y mayo en el caso de
Guatemala; entre enero y abril en los casos de Colombia, El Salvador, Honduras, Jamaica, México, el Paraguay y la Republica Dominicana, y entre enero y marzo en los casos
de Bolivia (Estado Plurinacional de), Costa Rica, Ecuador, Nicaragua y el Perd.

En los primeros meses de 2022, las remesas han aumentado un 14% vy, segun el
Banco Mundial, para el aho completo el crecimiento seria cercano al 9%.

Aun persisten diferencias subregionales. Mientras que en la mayoria de los paises
de Centroamérica y en México las remesas siguen creciendo a tasas de dos digitos,
las remesas dirigidas hacia América del Sur aumentan a tasas de un digito.

7. Los flujos financieros volvieron a la regidén en 2021,
lo que permitio financiar el déficit en la cuenta
corriente y acumular reservas internacionales,
pero en 2022 ya se observan senales de una
contraccion de las entradas de capitales

La cuenta financiera de la balanza de pagos presenté un superavit del 2,8% del PIB en
2021 (véase el gréafico 1.20). A diferencia de lo ocurrido en 2020, cuando se produjo una
ralentizacién de los flujos (por la caida de la inversién directa neta y mayores salidas
netas de capitales de cartera y de otras inversiones), en 2021 hubo un incremento
de los movimientos de capitales y se observaron saldos netos positivos en todas las
partidas que componen dicha cuenta. La inversion directa neta totalizdé 97.000 millones
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de ddlares (2% del PIB), gracias a entradas por 137000 millones de dolares y salidas de
inversiones al exterior por 40.000 millones de doélares. La inversion de cartera presentd
un leve superdvit, del 0,2% del PIB, equivalente a 8.700 millones de ddlares, que se
explica fundamentalmente por las emisiones de deuda realizadas por residentes,
gobiernos y empresas, para financiar medidas dirigidas a hacer frente a los efectos de
la pandemia. Finalmente, la partida de “otra inversiéon’ que contabiliza flujos diferentes
de la inversion directa y la inversion de cartera (créditos comerciales, asignaciones de
derechos especiales de giro y otros), tuvo un superavit de 28.000 millones de ddlares
(0,6% del PIB), explicado por la asignacién de derechos especiales de giro (DEG)
realizada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en agosto de 202116,

Grafico I.20

América Latina (17 paises): cuenta de capital y financiera de la balanza de pagos,
segun componentes, 2009-2021

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

De esta manera, la entrada neta de capitales a la regién, que se materializa en
el saldo positivo de la cuenta financiera, permitié compensar con creces el déficit
del 1,5% del PIB de la cuenta corriente. Gracias a ello, la regién registré un aumento
de 49.000 millones de délares en las reservas internacionales, lo que equivale a un
incremento de un 1% del PIB.

A partir del tercer trimestre de 2021, la region retomo, por primera vez en dos
afos, una posicién receptora neta de flujos financieros (sin incluir la inversién directa
neta). Sin embargo, si bien los datos disponibles al primer trimestre de 2022 muestran
que la region sigue siendo un receptor neto, el total acumulado anual de los cuatro
trimestres muestra una caida del 13% respecto de los cuatro trimestres anteriores
(véase el grafico 1.21). Esto se explica por la mayor estrechez en las condiciones
financieras mundiales, principalmente a partir del inicio de la guerra en Ucrania, lo que
ha incidido de forma negativa en las opciones de acceso a financiamiento externo por
parte de las economias emergentes, incluidos los paises de América Latina y el Caribe.

16 E| DEG es un activo de reserva internacional creado en 1969 por el FMI para complementar las reservas oficiales de sus pafses
miembros (FMI, 2021). Su valoracidn se basa en una canasta de monedas en la que participan el délar de los Estados Unidos,
el euro, el renminbi, el yen y la libra esterlina. Desde que fue creado, el FMI ha asignado 660.700 millones de DEG, equivalentes
a aproximadamente 943.000 millones de délares. Esto incluye la asignacion aprobada en agosto de 2021, por alrededor de
456.000 millones de DGE, la mayor en la historia, que estuvo orientada a cubrir la necesidad de reservas a escala mundial y a
largo plazo, y ayudar a los paises miembros a hacer frente al impacto de la pandemia de COVID-19 (véase FMI, 2021).
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Grafico .21

Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL)

América Latina (17 paises): flujos netos de capitales, excluida la inversion directa, marzo de 2018 a marzo de 2022
(Acumulado de cuatro trimestres, en miles de millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Los paises incluidos en el total de América Latina son: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perd, Reptblica Dominicana y Uruguay.

Cuadro 1.4

8. Después de mantenerse estables en 2021, las
emisiones de deuda de la region en mercados
internacionales cayeron en los primeros meses
de 2022, aunque las emisiones de bonos verdes
y sociales siguen ganando terreno

Las emisiones de deuda en los mercados internacionales alcanzaron los 148.699
millones de doélares en 2021, lo que representa un crecimiento de un 2% respecto de
2020 (véase el cuadro 1.4). Con un 80% del total emitido, el sector corporativo y las
emisiones soberanas determinan la dindmica de las emisiones de deuda. En efecto, el
resultado de 2021 se explica principalmente por el aumento de un 65% de las emisiones
corporativas, que llegaron a 61.605 millones de dolares, después de caer de manera
significativa en 2020. Gracias a esta expansioén, las emisiones del sector pasaron de
representar un cuarto del total de emisiones en 2020 a un 41% en 2021.

Ameérica Latina: emisiones de deuda en mercados internacionales, por sector, 2021y periodo enero-abril de 2022
(En millones de dolares y porcentajes)

Eoan Gobiernos _
Bancospvados  pisiasno o ETWS | pecioales | Bnidades o
soberanas)
Total de 2021 8619 61605 14 966 57 968 5541 148 699
Crecimiento interanual (porcentajes) -31 65 -4 -1 12 2
Participacion en el total (porcentajes) 6 M 10 39 4 100
Enero a abril de 2022 917 12515 2920 20129 1466 37947
Crecimiento interanual (porcentajes) -73 -51 -12 -33 -51 -42
Participacién en el total (porcentajes) 2 33 8 53 4 100

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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Por otro lado, las emisiones soberanas cayeron un 11% durante 2021, alcanzando
los 57.968 millones de dolares, si bien aln conservan una participacion importante dentro
del total, de un 39%. Considerando que las condiciones financieras internacionales se
mantuvieron estables, con niveles de riesgo soberano que no presentaron incrementos
importantes, la caida de las emisiones soberanas responde mas bien al hecho de que
las emisiones de 2020 representan una alta base de comparacion, en el contexto del
primer ano de la pandemia, que motivd a muchos paises a buscar financiamiento para
sus programas de ayuda (CEPAL, 2021a). Asimismo, un 85% de las emisiones soberanas
corresponden a aquellas realizadas por paises que cuentan con grado inversor, de acuerdo
con las calificaciones otorgadas por las principales agencias crediticias'”. Por Gltimo, un 35%
del total emitido en 2021 por los gobiernos estuvo orientado a financiar proyectos verdes
0 sociales, una participacion mayor que las registradas en 2020 (12%) y en 2019 (6%).

Las emisiones cuasisoberanas, que representaron un 10% del total de las emisiones,
cayeron un 41% en 2021, llegando a 14.966 millones de ddlares. Las emisiones de
bancos disminuyeron un 31%, con lo que fueron equivalentes a un 6% del total emitido,
mientras que las emisiones de entidades supranacionales se expandieron un 12% vy
alcanzaron los 5.541 millones de ddlares, lo que representa un 4% del total.

En términos de paises, un 64% de las emisiones totales de la regién en 2021
provienen de entidades (gobierno o corporaciones) del Brasil, México y Chile, cada uno
con cerca de un 21%, aungue la composicién difiere: mientras en el Brasil y México
la mayor parte corresponde a emisiones de empresas privadas, en Chile la mayor
proporcién corresponde a las emisiones realizadas por el gobierno. Con una menor
participacion figuran el Pert (10% del total, principalmente en emisién soberana) y
Colombia (9%, también en su mayoria deuda soberana).

Tal como en otros anos, las emisiones corporativas provienen principalmente de
empresas del Brasil y México, que en conjunto concentran casi un 70% del total de este
sector en 2021. Entre las mayores operaciones, se pueden mencionar las siguientes:
la realizada por la empresa mexicana América Mévil, por 2.670 millones de dolares;
dos emisiones de la empresa brasilefia JBS, por 2.000 y 1.500 millones de délares; una
de MC Brazil Downstream Trading, por 1.800 millones de délares; dos realizadas por
Cementos Mexicanos (CEMEX), por 1.750 y 1.000 millones de délares; las realizadas
por Braskem, en México, e ISA Interchile, cada una por 1.200 millones de doélares; la
de la empresa argentina Mercadolibre, por 1.100 millones de ddlares, y la de la minera
brasilena Vale, en moneda local, por 8.490 millones de reales.

En los cuatro primeros meses de 2022 se observa una fuerte caida de las emisiones,
en comparacion con el registro del mismo periodo de 2021. El total de emisiones disminuye
un 42% vy llega a los 37947 millones de ddlares, y todos los sectores, sin excepcion,
presentan caidas a tasas de dos digitos (véase el cuadro |.4). Estas caidas se explican
fundamentalmente por la alta base de comparacion que representa el ano 2021, ya que
aun no alcanzan a recoger el efecto de la mayor incertidumbre y volatilidad financiera
que ha prevalecido a partir de marzo de 2022. En efecto, al examinar las emisiones
soberanas de este periodo todavia se observan colocaciones a tasas convenientes y
con alta demanda por parte de los inversionistas (véase el cuadro 1.5).

7" El criterio de grado inversor corresponde al que aplican las agencias crediticias Moody's (calificacion igual o superior a Baa3),
Standard & Poor's y Fitch (en ambos casos, calificacion igual o superior a BBB-). Los paises de la region que se encuentran en
esta categorfa son Chile, Colombia (solo por parte de Moody's), México, Panama, el Perd, el Uruguay y Trinidad y Tabago (solo
por parte de Standard & Poor’s).
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Cuadro |.5

Ameérica Latina: emisiones soberanas de deuda, 4 de enero a 2 de marzo de 2022

(En millones de dolares, porcentajes y numero de veces)

- Monto Tasa de interés Sobredemanda -
Fecha Pais (en millones de ddlares)? (en porcentajes) (en ndmero de veces)® Uso de los recursos de la emision
4 de enero de 2022 México® 5800 3,95 2,5 Manejo de pasivos y cobertura
de necesidades de financiamiento
11 de enero de 2022 Panamé® 2500 4,02 Manejo de pasivos y cobertura
de necesidades de financiamiento
20 de enero de 2022  Paraguay 501 3,85 40 Manejo de pasivos y cobertura
de necesidades de financiamiento
27 de enero de 2022 Chile® 4000 3,34 49 Proyectos verdes y sociales
8 de febrero de 2022 México 915 2,38 21 Manejo de pasivos
16 de febrero de 2022 Repdblica 3564 5,75 24 Manejo de pasivos y cobertura
Dominicana® de necesidades de financiamiento
24 de febrero de 2022 Bolivia (Estado 850 7,50 Manejo de pasivos
Plurinacional de)
2 de marzo de 2022 Chile 2.000 4,34 41 Bono soberano vinculado

a la sostenibilidad

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

= Todas las operaciones de emisién de deuda se realizaron en délares, salvo la de México del 8 de febrero de 2022, que fue por un monto original de 800 millones de euros
(915 millones de ddlares a la fecha de la operacion).

© La sobredemanda se mide como el ndmero de veces en que el monto demandado excede el monto ofrecido en la emision.

¢ Emision hecha en varios tramos.

Un 70% de los recursos obtenidos en las emisiones soberanas en los primeros meses
de 2022 se han destinado al manejo de pasivos y a cubrir necesidades de financiamiento
de los presupuestos nacionales, mientras que el 30% restante corresponde a Chile,
pais que emitid —por primera vez en el mundo— bonos vinculados a la sostenibilidad
(sustainability-linked bonds (SLB)) '8, ademas de otros titulos para el financiamiento
de proyectos verdes y sociales.

Desde 2017 en la regién se han realizado 117 operaciones de emision de bonos
verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS), por un total de
77.000 millones de dolares (véase el cuadro 1.6). Por sectores, la emision de esta clase
de bonos se concentra principalmente en los gobiernos nacionales (47% del total),
seguidos de las empresas privadas no bancarias (38% del total). Por paises, los que
maés han emitido son Chile y el Brasil, que en conjunto representan un 70% del total
de las emisiones de este tipo.

Cruzando la informacion por pais y sector, se observa que un 40% del total de
emisiones verdes, sociales y vinculadas a la sostenibilidad realizadas desde 2017
corresponde a emisiones llevadas adelante por el Gobierno de Chile, con un total
de casi 31.000 millones de dodlares, mientras que un 19% del total corresponde a
empresas privadas no bancarias del Brasil (véase el cuadro 1.6). El resto corresponde
a otras empresas privadas (19% del total), emisiones soberanas de México, el Perd,
Guatemala y el Ecuador (7%) y empresas cuasisoberanas, entidades supranacionales
(Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE)) y bancos privados.

18 Estos bonos, a diferencia de los bonos verdes y otros similares, no estan destinados a financiar un proyecto en particular, sino
que estan asociados a metas relacionadas con la sostenibilidad. Si no se logra la meta, de acuerdo con la medicion de una
serie de indicadores clave de desempefio definidos por el emisor, se produce un alza de la tasa de interés del bono.
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Cuadro 1.6

Ameérica Latina: emisiones de bonos verdes, sociales y vinculados a la sostenibilidad,
por sector y pais, total emitido entre 2017 y abril de 2022

(En millones de dolares)

Empresas privadas Empresas Gobiernos nacionales Entidades

SR s no bancarias cuasisoberanas  (emisiones soberanas) supranacionales He
Argentina 766 100 866
Brasil 2000 14539 1500 18039
Chile 317 5044 30923 36284
Costa Rica 300 300
Ecuador 327 327
Guatemala 1800 500 2300
México 5490 2250 2371 10112
Panaméa 263 263
Paraguay 300 300
Perti 980 600 2157 3737
Repdblica Dominicana 300 300
Uruguay 350 350
Entidades supranacionales 4016 4016
Total 2617 29531 4750 36 279 4016 77193
Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
9. Elriesgo soberano de America Latina se mantuvo
estable durante 2021, pero las turbulencias a nivel
mundial se han manifestado en una tendencia al
alza del indicador en lo que va de 2022
El riesgo soberano en América Latina, medido por el indice de bonos de mercados
emergentes (EMBIG), se ubica en 438 puntos basicos a fines de abril de 2022. Este
indicador, que mide el diferencial de tasa de interés entre los compromisos de deuda
de un pais respecto de los compromisos de deuda de los Estados Unidos, considerados
como los mas seguros, ha mostrado una tendencia al alza en los primeros cuatro meses
de 2022, como reflejo de la mayor incertidumbre a nivel mundial (véase el cuadro 1.7).
Cuadro 1.7
Ameérica Latina: indice de riesgo soberano medido por el indice de bonos de mercados emergentes (EMBIG)
de J.P. Morgan, 2019 a abril de 2022
(En puntos basicos)
2019 2020 Marzode2021 Juniode2021 ~ Sepliembre 2021 B
Argentina 1744 1368 1589 1596 1607 1688 1718 1801
Bolivia (Estado 218 461 501 481 472 412 509 487
Plurinacional de)
Brasil 212 250 272 256 304 306 280 291
Chile 135 144 122 135 150 153 158 182
Colombia 161 206 216 247 301 353 338 375
Ecuador 826 1062 1201 776 835 869 810 816
México 292 361 351 348 360 347 349 391
Panamé 114 149 155 170 186 187 192 223
Paraguay 203 213 212 216 230 229 239 278
Per 107 132 152 163 180 170 171 218
Uruguay 148 135 125 129 140 127 127 151
Venezuela (Repblica 14740 24099 26168 31091 31941 55310 37 945 32691
Bolivariana de)
América Latina 346 386 390 380 399 399 397 438

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de J.P. Morgan.
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Entre los paises existen algunas diferencias importantes. La Republica Bolivariana
de Venezuela es el pais con el mayor EMBIG, que llegd a 55.000 puntos béasicos a fines
de 2021 y luego descendid a 32.000 en abril de 2022 (véase el cuadro |.7). La Argentina
también tiene un elevado EMBIG, aunque en un nivel mucho menor, que llegd a
1.688 puntos basicos a fines de 2021 y 1.801 en abril de 2022. El Ecuador mantuvo en
2020 e inicios de 2021 niveles similares a los de la Argentina, pero ha logrado bajar
su EMBIG a niveles de alrededor de 850 puntos basicos en los ultimos trimestres.

Por otro lado, el Uruguay, Chile y el Pert son, en ese orden, los paises con menor
riesgo soberano de la regién, condicién que han conservado durante los Ultimos tres
anos, con niveles de EMBIG que se mantienen por debajo de los 200 puntos bésicos.
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D. Eldesempeno interno

1. Después del crecimiento en 2021 se observa una
desaceleracion en el primer trimestre de 2022

En el primer trimestre de 2022, el PIB de América Latina comenzo un proceso de ajuste
tras las elevadas tasas de crecimiento registradas en trimestres anteriores por efecto
de la recuperacion del chogue econdmico ocasionado por la pandemia de COVID-19.
Este proceso de recuperacion a nivel regional se da por concluido en el cuarto trimestre
de 2021 cuando, tras dos anos de iniciada la crisis, se alcanzan los niveles de PIB
anteriores (véase el grafico 1.22), con un crecimiento del 0,4% con respecto al cuarto
trimestre de 2019. La recuperacién econémica de 2021 se agotd y pareceria que las
tasas de crecimiento, que en el periodo 2014-2019, anterior a la crisis, fueron de apenas
un 0,6% en el promedio anual, volveran a ese bajo nivel.

Grafico l.22

América Latina: producto interno bruto, 2019 a primer trimestre de 2022
(En billones de dolares constantes de 2018)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En términos subregionales, tanto en América del Sur como en México y Centroamérica
se observa una desaceleracion de las tasas de expansion del primer trimestre de 2022
con respecto al mismo trimestre del afo anterior (véase el grafico 1.23). En 2021,
ambas subregiones tuvieron procesos de recuperacién acordes a la magnitud del
impacto sufrido por la crisis de la pandemia: sus choques internos fueron de similar
magnitud, diferencidndose solo en la intensidad del choque externo. La magnitud del
impacto externo fue superior en México y Centroamérica dado que sus economias
estan principalmente vinculadas al ritmo de expansion de los Estados Unidos, pais que
fue muy afectado por la pandemia de COVID-19.

Se estima que las economias de América del Sur creceran el primer trimestre de 2022
a una tasa promedio del 2,3%, 1,2 puntos porcentuales menos que en el trimestre
anterior. De igual manera, las economias de Centroamérica se desaceleraron en el
primer trimestre de 2022 (3,5 puntos porcentuales) y mostraron una tasa de crecimiento
del 5,7%. Si se toman en cuenta Centroamérica y México, la desaceleracion se inicid
en el ultimo trimestre de 2021 y el primer trimestre de 2022 mantuvo el bajo ritmo del
trimestre previo con un crecimiento del 2,3% respecto del mismo periodo de 2021.
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Grafico 1.23

Ameérica Latina: tasa de crecimiento interanual del PIB, 2019 a primer trimestre de 2022
(En porcentajes, dolares constantes de 2018)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Las cifras con ajuste estacional parecen indicar una intensificacion en la desaceleracion
para el segundo trimestre, pues tras haber disminuido a la mitad, el dinamismo del ritmo
econdmico en el primer trimestre volveria a reducirse un tercio en el segundo trimestre
de 2022. Sumado a ello, si observamos la evolucién del crecimiento acumulado en cuatro
trimestres, este se reduce marcadamente en los dos Ultimos trimestres, pasando del
6,8% al 3,5% (véase el gréfico 1.24). Este menor dinamismo obedece tanto al fin de
la recuperacion en la pospandemia como a las repercusiones de la guerra en Ucrania.
Aligual que en las crisis anteriores, los efectos difieren entre subregiones y paises de
la regiéon. El aumento de los precios de los productos béasicos afecta a los paises de
manera desigual y el grado de dependencia de cada pais en materia de petréleo, gas
y otros productos primarios determina sus impactos econémicos.

Grafico l.24

América Latina: tasa de variacion del PIB desestacionalizado y del PIB acumulado en cuatro trimestres
(En porcentajes)
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Grafico I.24 (conclusion)

B. 2019 a segundo trimestre de 2022

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Las cifras del segundo trimestre de 2022 son estimaciones.

En el primer trimestre de 2022, el PIB crecié un 2,3% respecto de igual periodo del
ano anterior. La demanda interna aumenté un 4,6% impulsada mayoritariamente por el
consumo privado (véase el grafico 1.25). Desde el primer trimestre de 2021 la demanda
interna se expandié a una tasa anual superior a la del PIB. Este comportamiento se explicaria
tanto por la recuperacion del consumo privado como de la inversién; en contrapartida, la
contribucion de las exportaciones netas es negativa en el crecimiento del PIB.

Grafico .25
Ameérica Latina: tasa de crecimiento del PIB y la demanda interna, 2019 a primer trimestre de 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Grafico .26

Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL)

2. Laformacion bruta de capital fijo muestra senales
de ralentizacion y se mantiene en niveles
considerablemente inferiores
a los de la prepandemia

En linea con el fin de la recuperacion, en el primer trimestre de 2022 gran parte de
los componentes del gasto tuvieron un peor desempeno respecto de los trimestres
anteriores, destacandose la intensa desaceleracién de la formacion bruta de capital fijo,
que registré un incremento de tan solo un 1,2% respecto del mismo periodo del aho
anterior (véase el gréafico 1.26). Con respecto al consumo publico, no se ha visto ajeno
al comportamiento de los demas componentes del gasto, con leves aumentos con
respecto al mismo periodo del aho anterior; sin embargo, existe la posibilidad de que
se incremente su dindmica en los préximos trimestres como resultado de las politicas
contraciclicas que elevarian su ritmo de gasto y su ejecucion.

América Latina: tasas de variacion del consumo privado, consumo publico y formacion bruta de capital fijo,

2019 a primer trimestre de 2022
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

El ajuste de la actividad se da con una marcada diferencia entre el comportamiento
del consumo privado vy la inversion: el primero, tras desacelerar hasta el cuarto
trimestre de 2021, mantuvo su tasa de crecimiento y aln mantiene su contribucién
en niveles elevados (véase el grafico |.27). Los datos del primer trimestre sefalan que,
contrariamente a lo anticipado, el consumo privado no continud perdiendo dinamismo,
lo que responderia a la recuperacion de los niveles de ocupacion anterior a la crisis
sanitaria. Sin embargo, la moderacion en el aumento del consumo privado obedeceria
a factores como una menor demanda insatisfecha tras la reapertura de todas las
actividades, el impacto que los altos precios de los alimentos tendrian en el gasto de
las familias, el lento incremento de los salarios reales, el mayor costo del crédito y el
deterioro en la confianza de los consumidores.
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Grafico l.27

Ameérica Latina: contribucion de los componentes del gasto al PIB, 2021y primer trimestre de 2022

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

A diferencia de lo ocurrido con el consumo, la inversién ha perdido dinamismo. En el
primer trimestre del ano la formacion bruta de capital fijo practicamente se estancé ya que
creci6 tan solo un 1,2% respecto del mismo trimestre del ano anterior. El estancamiento
se daria tanto en el componente de la construccion como en el de maquinaria y equipos.
La construccion se vio afectada por el aumento de los costos crediticios y el estancamiento
de su demanda. Por su parte, el componente de maquinaria y equipos también se ha visto
afectado, destacandose el menor dinamismo de las importaciones de bienes de capital,
gue elevaron su costo como resultado de la depreciacion de las monedas.

A pesar de que durante 2021 los aumentos de la inversién permitieron su
recuperacion, esta no alcanzo los niveles de prepandemia (véase el grafico 1.28) dado
el rezago gque se observa en el segmento de la construccion, sector que también habria
crecido trimestralmente pero sin superar todavia los niveles previos a la pandemia.

Grafico .28
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3. Los sectores de servicios son los que impulsan
el leve crecimiento de la actividad economica
en el primer trimestre de 2022

Desde la perspectiva del origen, la expansion de la actividad econémica en el primer
trimestre de 2022 estuvo liderada por los sectores de servicios: transporte y comunicaciones,
comercio, hoteles y restaurantes, y servicios financieros y empresariales. En menor medida,
el sector manufacturero y la construccion han contribuido a mantener el dinamismo.
Tras la reapertura de las economias en 2021, se observé una fuerte recuperacion de
los sectores de actividad econdmica mas castigados por la pandemia. En todos ellos
hubo un aumento generalizado de actividad (véase el grafico 1.29).

Grafico l.29

América Latina: tasa de variacion del valor agregado y contribucion por sector de actividad economica
al crecimiento del valor agregado, 2019 a primer trimestre de 2022

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

Durante 2021 se produjo un aumento generalizado de la actividad debido, en
gran parte, a la baja base de comparacién respecto de 2020 asociada a la pandemia.
La mayor movilidad de las personas y la disminucion de las restricciones favorecieron
las diversas actividades. El avance de la actividad econémica fue heterogéneo en
cada sector, aunque, con distintos ritmos, la mayoria de ellos alcanza sus niveles de
produccion anteriores a la crisis en el primer trimestre de 2022, con la excepcién de
solo dos sectores: construccion y servicios sociales, comunales y generales (véanse
los graficos 1.30 y 1.31). Por el contrario, los sectores mas dinamicos fueron los de
transporte y comunicaciones, comercio, servicios financieros y empresariales e industria
manufacturera, habiendo iniciado este Ultimo sector un proceso de disminucién del
crecimiento en el primer trimestre de 2022 como resultado de la menor demanda interna.
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Grafico .30
Ameérica Latina: valor agregado por sector de actividad econémica, 2019 a 2022
(Indice primer trimestre de 2019-100)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Grafico .31
Ameérica Latina: valor agregado por sector de actividad econdmica, 2019 a primer trimestre de 2022
(En miles de millones de dolares de 2018)
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Grafico .31 (conclusion)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

4. La intensificacion del proceso inflacionario
mundial ha acelerado el ritmo de crecimiento

del nivel general de precios en las economias
de Ameérica Latina y el Caribe

La inflacion en las economias de América Latina y el Caribe ha tendido a incrementarse
desde mayo de 2020, cuando la tasa de inflacién regional se ubicé en un 1,8%. Al
cierre de 2020, la inflacién se acerco a su nivel de prepandemia y llegoé en 2021 a
un nivel similar al registrado durante la crisis financiera mundial. En junio de 2022,
la tasa de inflacion regional alcanzé un 8,4%, es decir 1,8 puntos porcentuales por
encima de la observada durante dicha crisis, y representdé mas del doble del valor

promedio para el periodo comprendido entre enero de 2005 y diciembre de 2019
(véase el grafico 1.32).

Si bien las presiones inflacionarias han sido generalizadas a nivel subregional, se
observa que ajunio de 2022 las economias de América del Sur presentan, en promedio,
el mayor nivel de inflacion (8,7%), seguidas por las economias de Centroamérica y
México (77%), mientras que las economias del Caribe de habla inglesa son las que
exhiben la menor tasa de inflacidon promedio (74%). Un elemento que cabe destacar
es que después de que las economias de Centroamérica y México experimentaran

una fuerte aceleracion de la inflacién entre enero y mayo de 2021, esta ha crecido a
un ritmo menor que en las demas las subregiones.
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Grafico .32
América Latinay el Caribe: tasas de variacion del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,
enero de 2005 a junio de 2022
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre |a base de cifras oficiales.
Nota: Se excluyen de los promedios las economias con inflacion cronica (Argentina, Cuba, Haiti, la Republica Bolivariana de Venezuela y Suriname).

Grafico .33

Ameérica Latina y el Caribe: tasas de variacion del indice de precios al consumidor (IPC) en 12 meses,
por subregiones, enero de 2017 a junio de 2022

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Se excluyen de los promedios las economias con inflacion crénica (Argentina, Cuba, Haiti, la Reptblica Bolivariana de Venezuela y Suriname).
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En el cuadro 1.8, se observa que el proceso inflacionario ha repercutido en la mayoria
de los paises de la region. A diciembre de 2021 la inflacién habia aumentado en 29 paises
y en 19 de ellos el valor de 2021 habia superado el promedio observado durante el periodo
2005-2019. Solo en cuatro economias, a saber, Antigua y Barbuda, Guatemala, Uruguay
y Venezuela (Republica Bolivariana de), la inflacién disminuyé en 2021. En el primer
semestre de 2022, la inflacion se intensificd y solo se redujo en tres economias: Cuba,
Saint Kitts y Nevis y Venezuela (Republica Bolivariana de). En total, al primer semestre
de 2022, 28 paises muestran una tasa de inflacion superior al promedio que cada pais
habia registrado entre enero 2005 y diciembre de 2019. En 13 casos la inflacién interanual
a junio de 2022 superd el 10%. Cabe senalar que en 20 casos la tasa de inflacion se
duplicé al comparar junio de 2022 con el mismo mes de 2021.

Cuadro 1.8

América Latina y el Caribe: tasas de variacion del indice de precios al consumidor (IPC), diciembre de 2020 a junio de 2022

(En porcentajes)

Diciembre de 2020  Diciembre de 2021 Junio de 2021 Junio de 2022

América Latina y el Caribe 29 6,6 51 84
América del Sur 28 6,7 51 87
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0.7 09 0.2 1.8
Brasil 45 10,0 8.3 11.9
Chile 30 72 38 12,5
Colombia 1,6 5,6 36 9,7
Ecuador 09 1.9 -0,7 42
Paraguay 22 6,8 45 11,5
Per( 2,0 6.4 33 838
Uruguay 9.4 8.0 73 9.3
Centroamérica y México 3,0 6,3 52 11
Costa Rica 0.9 33 19 10,1
El Salvador -0,1 6.1 2,6 7.8
Guatemala 48 3.1 39 7.6
Honduras 4,0 53 4,7 10,2
Meéxico 32 7.4 59 8.0
Nicaragua 2,6 7.3 4. 10,2
Panama -1,6 2,6 16 52
Repiblica Dominicana 56 8,5 93 95
El Caribe 21 51 33 74
Antigua y Barbuda 2.8 12 0,6 10,5
Bahamas 1.2 41 2,7 6,2
Barbados 1.3 50 29 8)3F
Belice 04 49 3.0 6,62
Dominica 0,7 38 0,6 5,30
Granada 08 1.9 15 2,9
Guyana 0.9 57 6.5 47
Jamaica 45 73 44 10,9
Saint Kitts y Nevis 1,2 19 1,4 1,20
San Vicente y las Granadinas -1,0 34 19 52
Santa Lucfa 04 41 29 6,2
Trinidad y Tabago 0.8 35 1.8 49
Argentina 341 51,4 48,3 65,0
Cuba 18,5 773 748 28,9
Haiti 19,2 24,6 12,5 292
Suriname 60,7 60,7 54,0 55,1
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2959,8 686,4 25079 157,2

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Promedios regionales y subregionales ponderados por el tamafio de la poblacién. En los promedios regionales y subregionales no se incluyen los datos de economias
con inflacién crénica (Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

= Datos a mayo de 2022.

® Datos a marzo de 2022.
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5. Elincremento de la inflacion se ha observado
en todos los componentes del IPC, pero son
los alimentos y la energia los que registran
las mayores tasas

La aceleracién de la inflacién se ha manifestado en los distintos componentes del
IPC, en especial en los alimentos y, en general, en los bienes transables, incluida la
energia. Los precios en estos rubros han registrado un incremento que no se habia
visto desde 2008 en el contexto de la crisis financiera mundial.

Como se muestra en el grafico 1.34, la inflacién de los alimentos comenzé a
aumentar en septiembre de 2019 y se mantuvo al alza aun durante la crisis generada
por la pandemia; pese al descenso que se observo en los primeros meses de 2021,
ha crecido de manera sostenida desde entonces. Al cierre de 2021, la inflacion de
los alimentos en la region fue del 74% vy a junio de 2022 fue del 11,9%. A nivel de
subregiones, las economias de Centroamérica y México fueron las que registraron
la tasa mas elevada en 2021 (8,7%), mientras que en el primer semestre de 2022 la
mayor tasa se observo en las economias de América del Sur (11,9%). A nivel de paises,
durante 2021 la inflacién de los alimentos se incrementoé en 24 de ellos, mientras que
en el primer semestre de 2022 aumentoé en 29.

Enlo que concierne a la inflacién subyacente, que excluye los precios de los alimentos
y de la energia, se observa una tendencia al alza desde enero de 2021 v, si bien es
el componente que refleja la inflacion méas baja, se incrementd mas de 3,0 puntos
porcentuales en 2021, al pasar del 1,8% en diciembre de 2020 al 4,8% en diciembre
de 2021. Al cierre del primer semestre, la inflacién subyacente fue del 71%. A nivel
subregional, las economias de Centroamérica y México fueron las que informaron
de la mayor tasa de inflacion subyacente en 2021 (6,1%), mientras que en el primer
semestre de 2022 la mayor tasa de inflacion subyacente se registré en las economias
de América del Sur (72%). Durante 2021, la inflacién subyacente se incrementé en
26 economias y el mismo numero de economias registraron un aumento en el primer
semestre de 2022.

Dado que la inflacion subyacente excluye de su estimacion el impacto directo de
los precios de los alimentos y del combustible, el incremento observado recientemente
muestra que la importante alza que se ha registrado en estos bienes ha permeado al
resto de los precios en las economias de la regién. Subraya el papel significativo de
estos bienes como insumos de otros que si forman parte de la canasta incluida en el
indice general. Este argumento es particularmente relevante en un contexto en que
la dindamica de la demanda agregada indica una desaceleracion.

Al descomponer el IPC entre bienes y servicios, se observa que la inflacion de
bienes (transables) ha tendido a ser mayor a la de los servicios. En el grafico .34 se
ve que esta diferencia se incremento significativamente durante la pandemia, lo que
refleja el cambio en los patrones de gasto de los hogares de la region en detrimento
de los servicios. Al cierre de 2021, la inflacion de los bienes fue del 6,7%, mientras
que la inflacion de los servicios fue del 6,3%. Al cierre del primer semestre de 2022,
la inflacién de los bienes fue del 10,7 % mientras que la inflacién de los servicios fue
del 70%. A nivel de subregiones, el mayor nivel de inflacién de los bienes durante 2021
se vio en Centroamérica y México (70%), mientras que en el primer semestre de 2022
el mayor nivel se observé en las economias de América del Sur (11,4%).
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Grafico .34

América Latina y el Caribe: tasas de variacion de los componentes de indice de precios al consumidor (IPC)
en 12 meses, enero de 2016 a abril de 2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:

Promedios regionales y subregionales ponderados por el tamafio de la poblacion. En los promedios regionales y subregionales no se incluyen los datos de economias
con inflacion crénica (Argentina, Cuba, Haiti, Suriname y Venezuela (Republica Bolivariana de)).

En lo que se refiere a los precios de los servicios, el indice regional mas elevado
fue el de las economias de América del Sur, tanto en 2021 (6,9%), como en el primer
semestre de 2022 (7.6%).

Las politicas de estimulos a la demanda que adoptaron los fiscos, bancos
centrales y las autoridades de supervision en la region indujeron una recuperacion del
consumo durante 2021. La pandemia también provocd cambios en los patrones de los
consumidores, que concentraron su gasto en la demanda de bienes, al tiempo que se
alejaron del gasto en servicios presenciales, dadas las restricciones a la movilidad y otras
medidas de distanciamiento fisico que siguieron aplicandose durante buena parte de
2021. La accién conjunta de estos factores de demanda impulsé un alza en los precios
de los bienes, dada la poca capacidad de reaccién en su oferta. En la medida en que
las restricciones se fueron flexibilizando, los precios de los servicios se aproximaron
a los de los bienes entre mayo y noviembre de 2021, pero desde marzo de 2022 esta
dindamica ha cambiado de direccién nuevamente.

6. La aceleracion de la inflacion mundial (incluida
la regional) ha sido impulsada por la interaccion
de factores de oferta y demanda cuya importancia
relativa ha cambiado a lo largo del tiempo

CEPAL (2022a, 2021a), Reifschneider y Wilcox (2022) y Gagnon (2022) sefialan que la
recuperacion del consumo, las interrupciones en la oferta y el aumento de los precios
de bienes primarios, en especial la energia y los alimentos, impulsaron un aumento de la
inflacién durante 2021. Los problemas persistentes en las cadenas de suministro a nivel
mundial ocasionaron que la oferta mundial, lejos de poder adecuarse al impulso adicional de
la demanda, se viera mermada, dando asi un impulso adicional a la inflacién mundial, que
también se ha transmitido a la region. De igual forma, la presencia de factores geopoliticos
ha contribuido a acentuar la volatilidad financiera vy, con ello, la inflacion mundial.
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Elincremento de los precios de los bienes primarios en los mercados internacionales,
en especial la energia, estimulado por la recuperacion de la actividad econdémica,
también contribuyd al aumento de la inflacion mundial en 2021. En el grafico 1.35 se
muestra que después de la caida que la pandemia provocd en los precios de la energia,
de bienes diferentes a la energia y, en particular, de los alimentos, dichos precios se
incrementaron significativamente: en el caso de la energia, un 255% entre abril de
2020 y diciembre de 2021, en el de los bienes diferentes a la energia, un 55%, y en
el de los alimentos, un 49%, en el mismo periodo.
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base estadistica del World Bank Commodity Price
Data (The Pink Sheet) [base de datos en linea] https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets.

A mediados de 2021, si bien se esperaba que la inflacién aumentaria ese ano y en
el primer semestre de 2022, se preveia, en general, una desaceleracion conforme los
factores que habian impulsado la inflacion en 2021 perdieran importancia, especialmente
en el segundo semestre de 2022 (CEPAL, 2022a y Ha y otros, 2022).

Ademas, las previsiones realizadas en diciembre de 2021 para 2022 contemplaban
una leve disminucién de los precios de los productos béasicos, de alrededor de un 3,2%,
va que se esperaba que los precios de los metales y minerales fueran los que mas bajaran
(un 8,4% comparado con el nivel promedio de 2021) (CEPAL, 2022a y Ha, y otros, 2022).
En el caso de los productos energéticos y los productos agropecuarios, se proyectaba que
SUuS precios permanecerian relativamente estables, con poca variacion respecto del nivel
promedio de 2021 (0,3% y -0,4%, respectivamente). Se anticipaba una recuperacion de la
oferta de petrdleo, gas natural y carbén, que permitiria satisfacer la mayor demanda prevista
como resultado de la normalizaciéon a nivel mundial del transporte y de la produccion.

Recuadro 1.1

La sincronizacion de las presiones inflacionarias refleja la creciente interrelacion
entre las tasas de inflacion mundial y regional

Capitulo |

Grafico 1.35

Indice de precios de
bienes primarios: energia,
bienes diferentes a la
energia y alimentos,
enero de 2017 a mayo

de 2022

(indice 2010-100)

La mayoria de los paises de la region experimentan en lo que va del ano alzas en sus respectivas tasas de inflacion mas
persistentes que lo esperado y de una manera sincronizada. Si bien este fendmeno ha sido mas perceptible y analizado respecto
de los paises desarrollados, en los ultimos anos los movimientos conjuntos de los precios nacionales han tendido aamplificarse
y a afectar de manera creciente a las economias en desarrollo, incluidas las de la region (Ha y otros, 2019; Tiwari y otros, 2021).
Estos movimientos conjuntos en la inflacion senalan, en particular, el rol preponderante que adquieren distintas condiciones
externas, o0 sea un componente comun, para la determinacion de los precios nacionales mas alla de factores idiosincraticos.
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Recuadro I.1 (conclusion)

En el contexto actual, marcado por una elevada incertidumbre debido a las escaladas de tensiones geopoliticas, junto
con los efectos adversos del cambio climatico como la sequia, varios factores ya senalados por los estudios empiricos de
referencia® parecen conjugarse y causar perturbaciones mundiales apremiantes, a saber: i) una inflacion generalizada que afecta
en particular a los principales socios comerciales de los paises de la region; i) menores expectativas de crecimiento tanto a
nivel mundial como regional; i) una mayor vulnerabilidad a la volatilidad de las cotizaciones internacionales no solamente de
las energias sino también de los metales basicos, fertilizantes, y productos agricolas, lo que puede llevar a penurias graves
e inseguridad alimentaria; iv) una alta exposicion a choques externos de oferta propiciados por el mayor grado de apertura
comercialy financiera asi como procesos de produccion mas intrincados e integrados.

En el grafico se presenta el valor de los coeficientes de correlacion, como indicador del grado de dependencia, entre
las tasas de inflacion de paises seleccionados en la region con respecto a diferentes periodos de tiempo: a corto plazo
(4-8 meses), a mediano plazo (16-32 meses) y a mas largo plazo (32-64 meses). Se observa que el coeficiente de correlacion
muestra valores bajos a corto plazo tanto para la region como para las subregiones. Esto parece indicar que las fluctuaciones
generadas responden a factores mayormente idiosincraticos como, por ejemplo, disposiciones particulares en términos de
regulacion de los precios de determinados bienes o subsidios, entre otros. En el mediano plazo, el valor de los coeficientes
de correlacion tiende a acentuarse, siendo el mas alto el de Centroamérica (42%), seguido por el del Caribe (30%) y el de
Ameérica del Sur (25%). A mas largo plazo, es decir a mas de 5 afnos, esta conexion entre las tasas de inflacion se incrementa
a nivel regional (48%) y para cada subregion, siendo particularmente elevada para Centroameérica (61%).

Los movimientos conjuntos de los precios en la region responden asi a dinamicas combinadas de cambios en la
trayectoria del crecimiento mundial, relaciones comerciales bilaterales, grado de similitud entre la conduccion de las politicas
macroeconomicas, en particular de la politica monetaria, formacion de expectativas de inflacion basada en determinantes
comunes, asi como volatilidad de los precios de las energias y de los alimentos (Szafranek, 2021). A este respecto, destaca
una intensificacion en los movimientos conjuntos y la volatilidad de los precios de las materias primas debido a una creciente
financierizacion y a acciones especulativas, de tal manera que los cambios observados en los mercados internacionales no
resultan solo de la interaccion entre la oferta y la demanda mundiales (Arezki y otros , 2014).

Ameérica Latina y el Caribe (27 paises): interconexion entre tasas de inflacion segun plazos, 2000-2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  Ladescomposicion por plazos fue realizada mediante un anlisis de ondiculas (wavelets) que se aplico a cada pais con base en datos mensuales de |a variacion a
12 meses del IPC para el perfodo 2000-2021. Las cifras del grafico representan las medianas de los coeficientes de correlacién obtenidos a diferentes frecuencias.

@ Centroamérica incluye Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama.
b América del Sur incluye Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, Paraguay, Perd, Uruguay.
¢ EI Caribe incluye Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucfa, San Vicente y las

Granadinas, Trinidad y Tabago.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; J. Ha, J. y otros, “Understanding global inflation synchronization”,
Inflation in Emerging and Developing Economies: Evolution, Drivers, and Policies, J. Ha, M.A. Kose y F. Ohnsorge (eds.), World Bank Publications, 2019;
A. K. Tiwari y otros, “Inflation co-movement dynamics: a cross-country investigation using a continuous wavelet approach”, Journal of Risk and Financial
Management, vol. 14, N° 12, 2021; K. Szafranek, “Evidence on time-varying inflation synchronization”, Economic modelling, vol. 94, 2021y R. Arezki y otros,
“Understanding international commodity price fluctuations”, Journal of International Money and Finance, vol. 42, 2014.
a M. Ciccarelli y B. Mojon, “Global inflation”, Review of Economics and Statistics, vol. 92, N° 3, 2010; C. J. Neely y D. E. Rapach, “International comovements in
inflation rates and country characteristics”, Journal of International Money and Finance, vol. 30, N° 7, 2011; M. Foster y P. Tillmann, “Reconsidering the international
comovement of inflation”, Open Economies Review, vol. 25, N° 5, 2014.
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La invasion a Ucrania cambio la dindmica de la inflacién, con un aumento no solo
de la tasa observada, sino también con una revisién al alza de las proyecciones de
inflacion. Como resultado de la invasion, los precios de las materias primas tuvieron
un nuevo aumento: entre diciembre de 2021 y mayo de 2022 se registraron alzas del
43% en los precios de la energia, del 24% en los de los alimentos y del 12% en los
de bienes diferentes a la energia. En los casos de la energia y de los alimentos, mas
de la mitad del incremento se observéd luego de la invasion, que también agudizé
los problemas en las cadenas de suministro mundial que aln no se recuperaban de
los originados durante la pandemia. El desvio de barcos del Mar Negro, entre otras
dificultades, ha exacerbado las interrupciones del transporte maritimo y aumentado
aun mas los costos de envio.

A ello se suma la mayor incertidumbre en los mercados financieros internacionales,
que ha significado un aumento de la volatilidad de los mercados cambiarios de la
region, lo que también estimula un incremento de los precios de bienes importados
y, con ello, de la inflacién.

El gréfico 1.36 muestra el valor mediano de la variacion del indice de precios al por
mayor (IPM) para las 12 economias de la region que informan de esta variable, asi como
un indice que refleja el precio internacional tanto de la energia como de los alimentos.
Se observa que la inflacion medida por el IPM a mayo de 2022 es ligeramente superior
a la registrada durante la crisis financiera mundial, y que se ha incrementado 17,1 puntos
porcentuales con respecto al nivel observado en mayo de 2020 (0,4%).
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base estadistica del World Bank Commodity Price
Data (The Pink Sheet) [base de datos en linea] https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets.
2 Los paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Nicaragua, Paraguay, Peri
y Uruguay.

Asimismo, se ve que, en el pasado, al igual que en la actualidad, los choques en los
precios de los bienes primarios también afectaron, a través de los costos, los precios
de las ventas al por mayor. Asi, los episodios de mayor incremento de la inflacion de las
ventas al por mayor han coincidido con momentos de marcadas alzas en el precio de la
energiay de los alimentos en los mercados internacionales y, de manera simétrica, los
menores niveles de la inflacién al por mayor estan asociados a episodios de reduccion
del precio de los mencionados bienes.
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Recuadro |.2
Las economias de América Latina y el Caribe son muy vulnerables al alza en los precios de la energia y los alimentos

Como muestra el grafico 1, la transmision de presiones alcistas sobre los precios internacionales de los productos basicos
a los precios internos esta particularmente fortalecida por la composicién de la canasta de referencia de los paises de la
region. En concreto, la participacion de los bienes basicos y de primera necesidad en la canasta de referencia alcanza,
en promedio, un 57% de la ponderacion total: alimentos (24%), vivienda (19%) y transporte (14%).

Grafico 1

Ameérica Latina y el Caribe (30 paises): ponderacion por categoria de consumo segun el nivel de ingreso per capita
(En porcentajes)
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Fuente: Comisidén Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre |a base de cifras oficiales.

Notas: Grupode ingresobajo: Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, Nicaragua, Venezuela (Republica Bolivariana de); grupo de ingreso
medio-bajo: Brasil, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Reptiblica Dominicana, Suriname; grupo de ingreso medio-alto: Argentina, Dominica, Granada, México, Panama,
Santa Lucfa, San Vicente y las Granadinas; grupo de ingreso alto: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Chile, Costa Rica, Saint Kitts y Nevis, Trinidad y Tabago y Uruguay.
Las cifras indicadas en el gréfico representan el promedio para cada grupo de paises en funcion de la estructura de ponderadores méas reciente. Los datos
oficiales de los pafses seleccionados se han ajustado conforme con la Clasificacién del Consumo Individual por Finalidades (CCIF) y comprenden 12 divisiones
donde la categoria “vivienda” coincide con “vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles” y la de “conservacién del hogar” con “equipamiento
y mantenimiento del hogar”. La clasificacion por ingreso per cépita esta basada en el ingreso nacional bruto per cépita (afio mas reciente) recopilado a
partir de la base de datos de la Divisién de Estadisticas de las Naciones Unidas.
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Recuadro .2 (conclusion)

A esto, se suma el traspaso de la volatilidad y delincremento de los precios internacionales de los productos basicos
a los costos de produccion locales ante la dependencia de los bienes importados y eventuales fluctuaciones cambiarias
que, en ultima instancia, ejercen presiones adicionales en el precio de los bienes finales como se menciond anteriormente.
Como se indica en el grafico 2, debido a que el proceso inflacionario es mundial, los paises de la region se enfrentan a
elevadas tasas de inflacion derivadas de su relacion bilateral con sus principales socios importadores y que son susceptibles
de transmitirse a los bienes de consumo y a los costos de produccion locales.

Grafico 2

América Latina y el Caribe (27 paises): valor ponderado de la tasa de inflacion
de los principales paises importadores

(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, base de datos UN Comtrade.
Nota: Las tasas de inflacion representan el valor mediano de las tasas de inflacién ponderadas por la participacion de los principales paises importadores (10 principales
mercados) y esto para cada pais de la region.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas, base de datos UN Comtrade y cifras oficiales.

7. Perspectivas

La dindmica futura de la inflacion en la region estd muy ligada a lo que ocurra con la
inflacién a nivel mundial ya que sus determinantes son muy similares. Por ello, de
persistir los efectos de la invasién a Ucrania en los precios de las materias primas,
en particular en la energia y los alimentos, la inflacion se mantendra elevada. Por otro
lado, de mantenerse los niveles actuales de volatilidad cambiaria y la tendencia a la
apreciacion del dolar en los mercados internacionales, el costo de los bienes e insumos
importados seguiré creciendo y, con ello, la inflacion.

Los factores de demanda que pudieron influir durante 2021 no parecen ser relevantes
para entender la dindmica de la inflacion a futuro, dadas las continuas revisiones a la baja
de las estimaciones del PIB y de la demanda agregada. Las autoridades de la regién han
adoptado politicas monetarias y cambiaras para tratar de mitigar los efectos indirectos
derivados de la inflacién y de las variaciones del tipo de cambio, pero estos esfuerzos
pueden alterar el curso de la inflacion a futuro, en tanto pueden afectar los planes de
inversion en el mediano y largo plazo, y asi afectar la oferta de bienes y servicios.

Parecen necesarias otras medidas que intenten frenar el traspaso de la inflacion externa
(alza en los precios de los alimentos y de la energia) a las economias de la regién, no solo
para prevenir un mayor deterioro en la calidad de vida de las personas, sino para evitar
gue la dindmica inflacionaria se difunda a otros componentes de la canasta de consumo.



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

Grafico .37
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8. Desde el segundo trimestre de 2021 el numero
de ocupados ha crecido, pero el ritmo
de crecimiento se ha desacelerado

En el grafico 1.37 se muestra la tasa de crecimiento interanual del nimero de ocupados
en la regién. Destacan la fuerte caida registrada durante 2020 vy la recuperacion
paulatina que ha mostrado el nimero de empleados desde entonces. Hasta el primer
trimestre de 2021, las tasas de crecimiento se fueron recuperando, pero seguian
siendo negativas; a partir del segundo trimestre se han observado tasas de crecimiento
positivas. Como era de esperar, la recuperacién de la actividad econémica, la vuelta a
las clases y la normalizacién de las actividades cotidianas en virtud del levantamiento
de las restricciones de la movilidad aplicadas durante la pandemia produjeron una
recuperacion del empleo en la region. De hecho, en el grafico se aprecia como el rebote
causado por la normalizacién se concentré en el segundo y tercer trimestre de 2021,
cuando el empleo crecié a tasas de dos digitos. Durante el cuarto trimestre de 2021
y el primero de 2022, el crecimiento del empleo siguié siendo significativo, con tasas
superiores al 7%, pero conforme a la hipdtesis de normalizacion esas tasas siguen
una tendencia descendente.

20 o

[ Total ocupados

= Promedio mévil de
cuatro trimestres

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

En el grafico 1.38 se observa que los niveles registrados el primer trimestre de
2022 son similares a los del cuarto trimestre de 2019, es decir, el empleo en la regién
recuperod los niveles anteriores a la crisis, pero tardd dos anos en lograrlo.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Pert, Reptblica Dominicana y Uruguay.
9. Pese alaumento de la tasa de participacion
desde el tercer trimestre de 2020, esta
no supera los niveles anteriores a la crisis
La normalizacion de las actividades ha impulsado una recuperacion de las tasas de
participacién en la regién, que desde el cuarto trimestre de 2020 se han situado por encima
del 60% (véase el grafico 1.39). Durante 2021 la participacion continud recuperédndose,
pero a un ritmo cada vez menor, y al cierre del ano su tasa era del 62,6%. En el primer
trimestre de 2022 se observa una ligera disminucién (0,2 puntos porcentuales) de
este indicador respecto al valor del cuarto trimestre, pero, tal como refleja el promedio
movil de cuatro trimestres, se mantiene la tendencia hacia la recuperaciéon. Pese a la
dinamica descrita, la tasa de participacion promedio de las economias de América Latina
y el Caribe en el primer trimestre de 2022 se sitla un punto porcentual por debajo
de la alcanzada en el cuarto trimestre de 2019. Un elemento que destaca es que la
disminucion de la tasa de participaciéon en el primer trimestre de 2022 podria significar
que los mercados laborales de la region se estan aproximando a un nuevo equilibrio en
el que persisten restricciones por las que menos personas, en especial las mujeres,
deciden participar en el mercado de trabajo.
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

= Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Perd, Reptblica Dominicana y Uruguay.
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Grafico .40
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Recuadro |.3
Determinantes de la
participacion laboral

10. Latasa de desocupacion ha descendido desde
el tercer trimestre de 2020, pero aun se mantiene
por encima de los valores registrados
en el cuarto trimestre de 2019

La tasa de desocupacién ha mantenido la tendencia a la baja desde el tercer trimestre
de 2020, cuando alcanzé un 11,5%, el mayor valor de las Ultimas tres décadas. En el
grafico 1.40 se muestra esta trayectoria a la baja; pese al ligero incremento de 0,2 puntos
porcentuales en el primer trimestre de 2022 con respecto al cierre de 2021, la tasa de

desocupacion descendié 3,3 puntos porcentuales entre el tercer trimestre de 2020 y
el primero de 2022.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Perd, Reptblica Dominicana y Uruguay.

Pese a dicha diminucion, la tasa de desocupacion del primer trimestre de
2022 (8,2%) es 0,4 puntos porcentuales mayor que la del cuarto trimestre de 2019. Esto
significa que al cierre del primer trimestre de 2022 habia un 3,8% mas de personas
desocupadas que en el cuarto trimestre de 2019. No obstante, cabe destacar que la

tasa de desocupacion del primer trimestre de 2022 es inferior a la registrada en el
primer trimestre de 2021 (8,9%).

La tasa de participacion (proporcion de la poblacion mayor de 15 anos que trabaja o esta
buscando trabajo activamente) refleja la disposicion de trabajar o buscar trabajo en comparacion
con alternativas como asistir a la escuela, cuidar a los miembros de la familia o jubilarse. Esta
decision de participar o no en el mercado laboral depende de las caracteristicas demograficas
de las personas, como el género, el ano de nacimiento, la condicion migratoria, el nivel de

educacion, el nivel de ingreso del hogar, el estado civily la presencia de ninos pequenos,
personas mayores o enfermos en el hogar.

Las condiciones economicas y las expectativas tambien afectan la decision. Las
recesiones tienden a reducir la tasa de participacion de la fuerza laboral, mientras que
esta suele incrementarse en los periodos de crecimiento. Durante los periodos de bajo
crecimiento econdmico, la falta de buenas oportunidades laborales desalienta la busqueda
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Recuadro 1.3 (conclusioén)
de empleo entre algunas personas, porque creen que no podrian encontrar un trabajo aunque
lo buscaran. AL mismo tiempo, alienta a algunas personas a dedicarse a otras actividades,
como quedarse en casa para cuidar a un familiar (como ocurre principalmente en el caso
de las mujeres), estudiar o jubilarse.

Diversos estudios muestran que las recesiones mas prolongadas o de mayor intensidad
suelen causar efectos mas persistentes en la participacion. Las recesiones cortas suelen
generar pequenas caidas de la participacion, que suelen revertirse con el ciclo expansivo.
No obstante, cuando las contracciones del PIB son profundas o prolongadas, el proceso
de normalizacion de los mercados tarda mas y, por tanto, la probabilidad de encontrar un
trabajo se mantiene limitada por mas tiempo, lo que hace que el incentivo a participar en
el mercado sea inusualmente bajo.

Tras la crisis financiera mundial diversos estudios han establecido que en las economias
avanzadas, en particular en los Estados Unidos, la caida de la participacion laboral ha sido
muy persistente, y dicha persistencia se ha explicado por factores demograficos (el retiro de
los nacidos durante la explosion de natalidad o baby boom), por una importante reduccion en
la probabilidad de conseguir empleo y por efecto de los programas sociales que favorecen
a una parte importante de la poblacion y que se han sostenido por un tiempo inusualmente
largo (véanse Aaronson, Davis y Hu (2012), Hall (2014), Braun y otros (2014), Oficina de
Presupuesto del Congreso (2014) y Consejo de Asesores Economicos de la Presidencia de
los Estados Unidos (2014)).

En elcaso de las economias de Ameérica Latinay el Caribe, las prolongadas restricciones
de la movilidad adoptadas para combatir la pandemia, la fuerte contraccion que registré el
producto interno bruto (PIB) en 2020, la lenta recuperacion que han exhibido los mercados
laborales desde entonces, asi como el incremento del niumero de personas que atender
en los hogares (nifos, personas mayores y enfermos) son algunas de las razones que han
desanimado a muchas personas respecto a la busqueda de trabajo. Esto ha causado,
por un lado, la histérica reduccion de la participacion laboral en 2020 vy, por otro, la lenta
e incompleta convergencia de este indicador a los niveles anteriores a la crisis (véanse
CEPAL (2022) y CEPAL/OQIT (2022)).

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de D., J. Aaronson, Davis y L. Hu, “Explaining
the decline in the U.S. labor force participation rate”, Chicago Fed Letter, vol. 296, 2012: R. E., Hall, “Quantifying the lasting
harm to the U.S. economy from the financial crisis”, NBER Working Paper, N° 20183, 2014; S. Braun y otros, “Understanding
the decline in the labour force participation rate in the United States”, VOXEU, 2014 [en linea] https://voxeu.org/article/
decline-labour-force-participation-us; Oficina de Presupuesto del Congreso, The Slow Recovery of the Labor Market, febrero
de 2014 [en linea] https://www.cbo.gov/publication/45011; Consejo de Asesores Econdmicos de la Presidencia de los
Estados Unidos, The Labor Force Participation Rate Since 2007: Causes and Policy Implications, julio de 2014; Comisi6n
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Repercusiones en América Latina y el Caribe de la guerra en Ucrania:
;como enfrentar esta nueva crisis?, Santiago, junio de 2022; Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)/
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), “Los salarios reales durante la pandemia: evolucién y desafios”, Coyuntura
Laboral en América Latina y el Caribe, N° 26 (LC/TS.2022/71), Santiago, 2022.

11. La tasa de ocupacion regional ha tendido
a incrementarse desde el tercer trimestre
de 2020, aunque al cierre del primer trimestre
de 2022 permanecia por debajo de los niveles
previos a la crisis

En el gréfico 1.41 se muestra el aumento sostenido que ha mostrado la tasa de ocupacion
desde el tercer trimestre de 2020, con un incremento acumulado de 9,8 puntos
porcentuales entre el segundo trimestre de 2020 vy el cuarto trimestre de 2021. Pese
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Grafico .41
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a este comportamiento, al cierre del cuarto trimestre de 2021 la tasa de ocupacién
regional era menor que la del cuarto trimestre de 2019. Es decir, la capacidad de absorber
personas en la poblacién econémicamente activa era menor al cierre de 2021 que en
las mismas fechas en 2019. En el grafico también se aprecia que la capacidad de las
economias de la regidon para absorber personas en la poblacién econédmicamente activa
disminuyé en el primer trimestre de 2022, por lo que la tasa de ocupaciéon se redujo
1,6 puntos porcentuales, en lo que constituye la primera caida de este indicador desde

el segundo trimestre de 2020.
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

= Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay,
Perd, Republica Dominicana y Uruguay.

12. Los trabajadores asalariados y por cuenta propia
recuperaron los niveles de ocupacion anteriores a
la crisis, a diferencia de los trabajadores familiares
no remunerados y el servicio domestico

La pandemia vy las restricciones impuestas a la movilidad provocaron una caida sin
precedentes del empleo en la regién, en todas las categorias de ocupacion; sin
embargo, los trabajadores asalariados fueron los que menos afectados resultaron
(CEPAL, 2021a). La recuperacion del empleo ha sido generalizada: entre el segundo
trimestre de 2020 y el primer trimestre de 2022 todas las categorias de ocupacion

crecieron en tasas intertrimestrales promedio superiores al 2%, mas del doble que
en el periodo precrisis.

En el gréfico 1.42 se muestra la relacién entre el nivel de ocupacion registrado en el
primer trimestre de 2022 en las categorias de trabajadores familiares no remunerados,
servicio doméstico, trabajadores por cuenta propia y asalariados y el del cuarto trimestre
de 2019. Se aprecia que, pese al mayor ritmo de crecimiento, al cierre del primer
trimestre de 2022 solo los trabajadores asalariados y por cuenta propia alcanzaban los
niveles anteriores a la crisis. La categoria cuya recuperacion refleja el mayor rezago es
el servicio doméstico, que se encuentra casi un 15% por debajo del nivel registrado
en el cuarto trimestre de 2019, lo que contribuye a explicar la lenta recuperacion de la
participacién femenina que se analizard mas adelante.
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Grafico .42

Ameérica Latinay

el Caribe (11 paises)®:
niveles de ocupacion,
por categoria, primer
trimestre de 2022
respecto al cuarto
trimestre de 2019
(Cuarto trimestre

de 2019-100)

Trabajadores familiares no remunerados 87,6

Servicio doméstico _ 85,1

Asalariados 101,6
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Perti y Republica Dominicana.

13. El crecimiento del numero de ocupados
ha sido generalizado entre las distintas ramas
de actividad econdmica, con la excepcion
de las actividades agricolas y de extraccion
y los servicios basicos

Durante 2021 el empleo se incrementé en todas las ramas de actividad, lo que
contrasta con la caida generalizada que se observo en 2020 (véase el grafico 1.43).
En el grafico se aprecia que tanto la contraccion de 2020 como la recuperacion de
2021 fueron asimétricas. Fueron tres las ramas que experimentaron una caida de
dos digitos: restaurantes y hoteles (179%), construccién (11,7%) y comercio (11,0%).
En la recuperacion, solo dos ramas crecieron mas del 10%: construccion (15,7%) y
servicios bésicos (10,5%).

Grafico 1.43
Ameérica Latina y el Caribe (11 paises)?: variacion del nivel de ocupacion, por rama de actividad econdmica, 2020-2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Jamaica, Paraguay, Pert y Reptblica Dominicana.
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En consonancia con las asimetrias antes mencionadas, al cierre del cuarto trimestre
de 2021 solo la construccién, los servicios basicos y los servicios financieros y a empresas
habian alcanzado niveles de ocupacién similares a los del cuarto trimestre de 2019. Cabe
destacar que estas ramas de actividad concentran menos de un cuarto del total de
ocupados. En contraste, actividades como los servicios comunales, sociales y personales,
el comercio y la industria manufacturera, que suelen concentrar mas del 60% del empleo,
aun no han recuperado plenamente los niveles que presentaban antes de la crisis.

Los datos muestran que al primer trimestre de 2022 se mantenia el incremento de
la ocupacion en la mayoria de las actividades, con un crecimiento de dos digitos en los
sectores de restaurantes y hoteles (25,9%), construccion (12,7%) y comercio (13,6 %)
respecto al primer trimestre de 2021. Sin embargo, la agricultura y los servicios basicos
registraban una caida interanual del 6,3% vy el 2,0%, respectivamente. Vale la pena
destacar que, pese a la importante tasa de crecimiento de los restaurantes y hoteles,
al cierre del primer trimestre de 2022 el nimero de ocupados de esta actividad era
inferior al registrado en el cuarto trimestre de 2019.

14. Se mantienen las asimetrias de genero en
el proceso de recuperacion de los mercados
laborales, y la recuperacion es mas lenta
e incompleta en el caso de las mujeres

La crisis generada por el COVID-19 golped de manera significativa los mercados laborales de
la regiény, si bien afecto tanto a los hombres como a las mujeres, el impacto fue sin duda
mayor en el caso de las mujeres. En el grafico 1.44 se muestra la dindmica de las tasas de
desocupacion de hombres y mujeres desde 2018. El primer elemento que salta a la vista
es que las mujeres suelen presentar una mayor tasa de desocupacién que los hombres.
Antes de la pandemia, la tasa de desocupacion de la mujeres era del 9,2%, mientras que
la de los hombres era de un 6,7%. Durante la pandemia se dieron varios cambios en la
dindmica de estas variables. La tasa de desocupacién de los hombres se incrementé en el
primer y segundo trimestre de 2020, cuando alcanzé su maximo. Por su parte, la tasa de
desocupacion femenina aumenté de forma sostenida entre el primer y el tercer trimestre
de 2020. La diferencia del valor maximo alcanzado por la tasa de desocupacién durante la
pandemia con respecto al valor de esa variable en el cuarto trimestre de 2019 fue mayor
en el caso de las mujeres (4,0 puntos porcentuales, del 9,2% al 13,2%) que en el de los
hombres (3,8 puntos porcentuales). Sin embargo, la fase de recuperacion también ha sido
asimétrica; pese a que las tasas de desocupacién se han reducido tanto entre los hombres
como entre las muijeres, la reduccién ha sido mayor en el caso de los hombres que en el
de la mujeres (3,5 puntos porcentuales frente a 3,2 puntos porcentuales).

En lo que se refiere a la tasa de participacion, la situacion es similar a la de la tasa
de desocupacion, en la medida en que durante la crisis se ampliaron la diferencias entre
las tasas de los hombres y las de las mujeres y esas brechas no se redujeron en la etapa
de recuperacion de los mercados laborales. Antes de la pandemia la diferencia entre
las tasas de participacién era de 22,3 puntos porcentuales: la tasa de participaciéon de
los hombres era del 75% v la de las mujeres, del 52,7 % (véase el grafico 1.45). Durante
la pandemia ambas tasas se contrajeron, y alcanzaron su menor valor en el segundo
trimestre de 2020. En ese momento la diferencia entre ambas tasas se redujo, dado que
en dicho trimestre la caida de la participacion de los hombres fue mayor que la de las
mujeres, pero una vez que las tasas de participacion comenzaron a crecer la diferencia
volvié a ampliarse. En el tercer trimestre de 2020, la diferencia entre estas tasas alcanzé
los 24,3 puntos porcentuales (un 70,3% en el caso de los hombres y un 46,1% en el
de las mujeres). Al cierre del cuarto trimestre de 2021 la diferencia era de 23 puntos
porcentuales, y al cierre del primer trimestre de 2022, de 22,8 puntos porcentuales. Si
bien las tasas de participacion no llegan a los niveles previos a la crisis en ninguno de los
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casos, el rezago de la tasa femenina es mayor que el de la masculina: mientras que la
tasa de participacién de las mujeres al primer trimestre de 2022, del 51,4%, representa
un 975% del nivel que registraba al cierre de 2019, la tasa de participacién del 74,2% que
presentaban los hombres supone un 99,0% de su valor al cierre de 2019.

Grafico .44

Ameérica Latina y el Caribe (14 paises)®: tasa de desocupacion, por sexo, primer trimestre
de 2018 a primer trimestre de 2022

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

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Perd, Reptblica Dominicana y Uruguay.

Grafico .45
Ameérica Latina y el Caribe (14 paises)®: tasa de participacion, por sexo, primer trimestre
de 2018 a primer trimestre de 2022
(En porcentajes)
B0 -
75,0
75 - —— -
74,2
T0 oo T
65 -
60 A
55 4
50 -
451 Hombres
434 .
40 = Mujeres
— o~ o < — ~N o < — o~ o < — o~ o < —
E| E|E|E|E| E|E|EIE|E| E|E|E| E| E|E|E
ElEEEIE]lEE|EIEIE|EEIE]E]E|E|E
2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Perd, Repblica Dominicana y Uruguay.
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El rezago de la reincorporacién de las mujeres al mercado laboral tras la pandemia
también esta relacionado con el hecho de que los sectores econémicos que concentran
el empleo femenino (como los servicios, restaurantes y hoteles y otras actividades
vinculadas al turismo y el comercio) se han recuperado mas lentamente que otros.
El retorno gradual de la mujeres al mercado laboral también refleja el aumento de la
necesidad de cuidados que se manifesté con fuerza durante la pandemia. Muchas
de las mujeres que se retiraron del mercado laboral asumieron responsabilidades de
cuidado, y ahora podrian estar enfrentando barreras econdmicas para poder suplir
su labor en estas tareas, principalmente aquellas que trabajan en sectores con
remuneraciones mas bajas. Asimismo, las expectativas de oportunidades laborales
limitadas o menores ingresos hacen que en algunos hogares multiparentales se
mantengan los roles tradicionales del hombre como generador de ingresos y la mujer
como cuidadora.

Las asimetrias de género también estan presentes en los niveles de las tasas
de ocupacion. Al cierre del primer trimestre de 2022 las cifras son menores que las
registradas en el cuarto trimestre de 2019 tanto en el caso de los hombres como de
las mujeres, vy la relacion entre los ocupados y las ocupadas como proporciéon de la
poblacion econdémicamente activa fue menor en el primer trimestre de 2022 que en
el cuarto trimestre de 2019, pero el rezago en este indicador es mayor en el caso de
las mujeres (98,6 %) que en el de los hombres (96,5%).

15. En la mayoria de las economias de la region
la recuperacion del empleo ha sido mas lenta
que la de la actividad econdmica

Al cuarto trimestre de 2021, la gran mayoria de los paises habian recuperado el nivel de
PIB previo a la crisis, pero en muchos paises esto no se vio acompanado de un retorno
a los niveles de ocupacién anteriores a la pandemia. En el grafico .46 se observa
que la caida del niumero de ocupados fue mas pronunciada que la del PIB. Ademas,
en paises como el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Jamaica, México, Nicaragua,
el Pert y la Republica Dominicana, la curva que refleja la evolucion de la ocupacién
se mantiene casi siempre por debajo de la curva que indica el comportamiento de
la actividad econémica.

Como ya ha documentado previamente la CEPAL (2021a), este retraso del proceso
de recuperacion del empleo en comparacién con la recuperacion de la actividad
constituye un elemento distintivo de esta crisis en relaciéon con lo ocurrido en otros
episodios de contraccion del PIB.
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Grafico .46

América Latina y el Caribe (14 paises): evolucion trimestral del numero de ocupados y del PIB, 2019-2021
(Primer trimestre de 2019-100)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), sobre la base de informacién oficial de los paises.
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16. Los salarios promedio de la region mostraban
una tendencia a la desaceleracion antes de
la pandemia de COVID-19, en el segundo
trimestre de 2020 se contrajeron y desde
entonces se han ido recuperando

En el grafico 1.47 se ilustra la evolucion de la tasa de crecimiento interanual promedio de
los salarios en la regién desde 2017. Se puede apreciar que, ya antes de la pandemia, la
tasa de crecimiento de los salarios de la regién mostraba una desaceleracién, aunque se
mantenia positiva. En el segundo trimestre de 2020 el valor promedio de las variaciones
interanuales fue del -1,7%, lo que refleja el fuerte impacto que recibieron las economias
y, en especial, los mercados laborales de la regiéon. A partir de ese trimestre, el salario
promedio se ha ido recuperando, registrando tasas de crecimiento positivas, y en 2021

el valor medio fue del 1,9%. Destaca el incremento interanual del 4,6 % observado en el
segundo trimestre de 2021, que en cualquier caso refleja la baja base de comparacion
que supone el segundo trimestre de 2020. En el primer trimestre de 2022 el indicador
vuelve a registrar un incremento interanual promedio de los salarios (1,4%).

Grafico .47
América Latina y el Caribe (14 paises)®: promedio regional de la tasa de variacion interanual

del salario real promedio, primer trimestre de 2017 a primer trimestre de 2022
(En porcentajes)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Nicaragua, Paraguay, Per, Reptblica Dominicana y Uruguay.

Pese al incremento que experimentaron en promedio los salarios reales de la
region, al cuarto trimestre de 2021 el salario promedio regional era similar al del cuarto
trimestre de 2019, y en cinco de los paises incluidos en la muestra (Brasil, Nicaragua,
Paraguay, Perl y Uruguay) este valor era inferior (véase el gréafico 1.48).
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Grafico 1.48

Ameérica Latina y el Caribe (14 paises)®: salario real promedio, cuarto trimestre de 2021
respecto al cuarto trimestre de 2019

(Cuarto trimestre de 2019-100)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Nicaragua, Paraguay, Per, Reptblica Dominicana y Uruguay.

17. Perspectivas con respecto al mercado laboral

Los mercados laborales de la regién se han recuperado tras los niveles observados
durante la pandemia, pero dicha recuperacion ha sido incompleta y asimétrica. Si bien al
primer trimestre de 2022 el nimero total de ocupados era similar a los niveles previos a
la crisis, el ritmo de creacién de empleos no era suficiente para absorber el incremento
que registraba la poblacién econdmicamente activa, y las tasas de desocupacion eran
mayores que las de antes de la pandemia. Ademas, el empleo no se habia recuperado
de la misma manera en todas las ramas de actividad; de hecho, muchas no habian
alcanzado el nivel de ocupados de antes de la pandemia. Por otro lado, la recuperacion
ha sido distinta entre las categorias de ocupacién: destaca el marcado rezago en la
recuperacion del nivel de empleo de las trabajadoras domésticas. En términos de
género, la recuperacion ha sido mas lenta en los indicadores del empleo femenino; ha
presentado una menor caida de la tasa de desocupacion y un menor aumento de la
tasa de ocupacién que las registradas por el masculino.

Una vez mas, la lenta recuperacion de las actividades que concentran el empleo
femenino, como los servicios (incluidos los restaurantes y hoteles), y el peso que recae
sobre las mujeres en las actividades de cuidado contribuyen a explicar estas importantes
diferencias. A fines de anticipar la posible evolucion del mercado laboral en el futuro, se
debe tomar en cuenta la relacién de este mercado con el desempeno de la actividad
econdémica. Esta estara muy condicionada por las repercusiones futuras de la coyuntura
actual, que se caracteriza por una desaceleracion de la actividad econémica mundial,
crecientes presiones inflacionarias, mayor volatilidad cambiaria y menos espacio para
impulsar politicas expansivas.

De esta forma, las actividades que méas empleo han generado, como la construccion,
pueden verse gravemente afectadas por el incremento de las tasas de interés y
una eventual desaceleracion del crédito. Por otro lado, las activades que aln no han
recuperado los niveles de ocupacion previos a la crisis, como la industria, se enfrentan
a un importante choque de oferta generado por el aumento del precio de la energia y
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otros insumos, asi como el incremento del costo del financiamiento como consecuencia
del alza de las tasas de interés y la depreciacion de las monedas. Estos sectores
también podrian sufrir un choque de demanda derivado de las posibles restricciones
al crédito y el menor ingreso real de los hogares por efecto de la mayor inflacién y la
depreciacién de las monedas.

Dadas las expectativas de menor ritmo de crecimiento en la creacién de nuevos
puestos de trabajo, queda por ver cémo se comportara la participacién laboral, en
un escenario en que la generacion de ingresos es cada vez mas necesaria, pero la
perspectiva de conseguir un empleo de calidad parece méas remota.
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E. Las politicas macroecondmicas

1. Los ingresos publicos perderan dinamismo en
2022 como consecuencia de la desaceleracion
de la recaudacion tributaria

En América Latina los ingresos publicos empezarian a perder dinamismo en 2022 —tras
haber alcanzado un nivel histéricamente alto en 2021— debido a la desaceleracion de la
actividad econémica y del consumo privado. Como resultado, se espera que los ingresos
del gobierno central vuelvan a un nivel similar al registrado antes de la pandemia (véase
el grafico 1.49). En consonancia con la ralentizaciéon del crecimiento econémico, se espera
que para el promedio de la regién la recaudacion tributaria también disminuya con respecto
a 2021, aunque manteniéndose por encima del nivel de 2019. Resulta importante sefalar
que el desempeno de los ingresos publicos durante el ano dependeria significativamente
de factores macroeconémicos como la inflacién, las variaciones en los tipos de cambio y
los precios de las materias primas, entre otros. Algunos paises podrian verse beneficiados
por estos factores —particularmente los exportadores de energia, minerales y metales,
y productos agricolas— mientras que en otros paises el desempeno de la recaudacion
tributaria podria ser menor de lo que esperado.

Grafico .49
América Latina (16 paises)?: dinamica de los ingresos totales e ingresos tributarios del gobierno central, 2019-2022°
A. Composicion de los ingresos totales del gobierno central B. Variacion interanual del promedio movil de 12 meses de la
(en porcentajes del PIB) recaudacion tributaria, excluidas las contribuciones sociales,
a precios constantes, enero de 2019 a mayo de 2022
(en porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total.

2 Los paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pera,
Repablica Dominicana y Uruguay.

® Promedios simples. Los datos de 2022 corresponden a estimaciones oficiales. En los casos de la Argentina, México y el Per(, las cifras corresponden a la administracion
piblica nacional, al sector piblico federal y al gobierno general, respectivamente.

La desaceleracion de la recaudacion tributaria se hace evidente en el desempeno de los
ingresos provenientes de los principales impuestos de la regién durante la primera mitad
del ano. La recaudacion del impuesto sobre el valor agregado (IVA) comenzé a debilitarse
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en varios paises que en 2021 habian registrado tasas de crecimiento por encima del 20%
(véase el grafico 1.50). No obstante, destaca la aceleraciéon de la recaudacion del IVA en
Costa Ricay el Ecuador. En cuanto a los ingresos provenientes del impuesto sobre la renta,
aunqgue se observa una tendencia a la baja, existe una heterogeneidad de situaciones en
la regién. En particular, destaca la aceleracion de la recaudacion de este impuesto en los
paises productores de minerales y metales, como resultado de las altas utilidades del ano
anterior y mayores pagos a cuenta en el presente ano fiscal. En Chile, los ingresos tributarios
de la gran mineria privada acumulados a mayo de 2022 crecieron un 88,0% real anual, y
correspondieron a un 13,9% del crecimiento de la recaudacion tributaria del gobierno central
(DIPRES, 2022). En la misma linea, los ingresos tributarios provenientes de la extraccion de
hidrocarburos y de la mineria en el Perl —excluidos los pagos de regalias— aumentaron
un 1279% real anual en los primeros cinco meses del ano, y representaron la mitad (51 %)
del crecimiento de la recaudacion tributaria del periodo.
Grafico .50

Ameérica Latina (paises seleccionados): variacion interanual de la recaudacion del impuesto sobre el valor agregado
y elimpuesto sobre la renta a precios constantes, enero-mayo de 2021y enero-mayo de 2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.



Estudio Economico de Ameérica Latinay el Caribe - 2022 Capitulol 95

En el contexto inflacionario actual, varios paises han aplicado desgravaciones para la
compra de bienes de la canasta béasica y para el consumo de combustibles y energia. Aunque
el impacto de estas medidas sobre la recaudacion tributaria podria ser limitado, este efecto
aumentara en la medida que se prolonguen y amplien. El efecto de estas exenciones ya se
observo en varios paises durante el primer semestre de 2022. En el Peru la recaudacion del
impuesto selectivo al consumo aplicado a los combustibles se contrajo un 20,2 % real anual en
elacumulado a mayo, en gran medida por el impacto del Decreto Supremo nim. 068-2022-EF,
que excluyé una amplia gama de combustibles de la aplicaciéon del impuesto selectivo al
consumo y el impuesto general a las ventas y en el que se recogia la posibilidad de que la
medida se prorrogara otros seis meses (Gobierno del Per, 2022). De forma similar, en el
Brasil se adoptd una tasa cero para los impuestos de la Contribucion para el Financiamiento
de la Seguridad Social (COFINS) y el Programa de Integracion Social/Programa de Formacion
del Patrimonio del Servidor Publico (PIS/PASEP) aplicados al gasdleo, el biodiesel y gas de
petroleo licuado, entre otros, hasta el fin de ano (RFB, 2022).

En el Caribe se prevé que los ingresos totales aumenten de nuevo en 2022,
impulsados principalmente por el incremento de la recaudacion tributaria y de los ingresos
provenientes de otras fuentes, como los ingresos no tributarios, los ingresos de capital y
las donaciones externas (véase el grafico 1.51). Este aumento refleja el alto dinamismo de
la recaudacion tributaria en los primeros meses del afo en varios paises. En los casos de
las Bahamas, Barbados y Trinidad y Tabago, el desempeno de los ingresos tributarios se
explica fundamentalmente por el crecimiento de la recaudacién del impuesto sobre el valor
agregado. Por su parte, los ingresos no tributarios aumentarian levemente, impulsados por
mayores donaciones externas en varios paises. Resulta interesante sefnalar que en el caso
de Guyana los ingresos no tributarios incrementarian sustancialmente por el primer retiro
de recursos del fondo soberano, en el que el pais deposita los ingresos provenientes de
la produccién de petréleo crudo.

Grafico |.51
El Caribe (paises seleccionados): dinamica de los ingresos totales del gobierno central, 2019-2022
(En porcentajes del PIB y puntos porcentuales del PIB)

A. Composicion de los ingresos totales del gobierno central® B. Variacion interanual de los ingresos tributarios a precios constantes,

primer trimestre de 2021-primer trimestre de 2022
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total. Las cifras de Barbados, Belice y Jamaica corresponden a estimaciones oficiales.

2 Los paises incluidos son: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucfa,
Suriname y Trinidad y Tabago.

® Promedios simples. Los datos de 2022 corresponden a proyecciones. Las cifras de Barbados corresponden al sector publico no financiero, y las de Saint Kitts y Nevis,
al gobierno federal.
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Grafico .52

Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL)

2. Ladesaceleracion del gasto publico se mantendria
en 2022, aunque la dinamica de la inflacién
ha creado nuevas presiones en torno a la
implementacion de programas de apoyo

La disminucién del gasto publico que empezé en 2021 se mantendria en 2022. Se prevé
que el gasto total de los gobiernos centrales de América Latina se reduzca hasta un
21,9% del PIB, frente al 23,4% del PIB que registrd en 2021 (véase el gréafico 1.52). La
reduccioén prevista del gasto total obedece fundamentalmente a la disminucién del gasto
corriente primario, en la que destacan las menores erogaciones por concepto de subsidios
y transferencias corrientes. En contraste, se prevé un incremento en los gastos de capital,
principalmente por la dindmica esperada en el grupo de los paises de Centroamérica,
México y la Republica Dominicana. A su vez, los pagos de intereses se mantendrian
estables en promedio, aunque con tendencias opuestas entre los dos subgrupos de paises
de América Latina. A pesar de estos hechos estilizados, el gasto publico de los paises
esta experimentando una creciente demanda para responder al contexto inflacionario
actual. Varios paises ya estan implementando nuevos subsidios o expandiendo programas
existentes para compensar la erosién del poder adquisitivo de la poblacion y resguardar
el sector agricola. Estas acciones podrian contrarrestar en parte la reduccion proyectada
del gasto corriente primario, en la medida que se extiendan en el tiempo 0 aumenten en
su alcance. Al mismo tiempo, el crecimiento econémico mas lento podria aumentar las
erogaciones por programas vinculados con la pobreza y el desempleo en la region.

América Latina (16 paises)® composicion del gasto total del gobierno central, 2019-2022°

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total.
= Los paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd,

Republica Dominicana y Uruguay.

o Promedios simples. Los datos de 2022 corresponden a proyecciones. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la administracién pablica
nacional, al sector pdblico federal y al gobierno general, respectivamente.
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La dinamica del gasto publico en América Latina ha estado significativamente
condicionada por la evolucion de los subsidios y las transferencias corrientes. Este
componente del gasto se ha reducido, tras haber alcanzado un nivel histéricamente alto
en 2020, cuando los paises implementaron una serie de programas para paliar el impacto
de la pandemia —incluidos la creacion de bonos extraordinarios y el aumento de cobertura
de los programas existentes—, y se prevé que en 2022 los subsidios y transferencias
corrientes regresaran al nivel anterior a la crisis (véase el grafico [.563). En consonancia con
esta tendencia, se observa una contraccion de estas erogaciones durante los primeros
cinco meses del ano en paises como Chile y el Pert. En Chile la contraccion observada
se debe a la mayor base de comparacién con el mismo periodo en 2021, cuando el pals
realizé erogaciones considerables en beneficios relacionados con la pandemia, como el
Subsidio al Empleo y el Ingreso Familiar de Emergencia (DIPRES, 2022). En la misma linea,
en el Peru destaca el retiro progresivo de los programas transitorios de emergencia, que
ya empezdé en 2021. Cabe mencionar que las transferencias por programas relacionados
con el COVID-19 en el pais pasaron de un 2,3% estimado del PIB en 2020 al 1,1% del
PIB en 2021, y se prevén egresos de alrededor del 0,2% del PIB en 2022 (MEF, 2022).

A pesar de la reduccién esperada de los subsidios vy las transferencias corrientes para
el cierre del ano, la desaceleracion de la actividad econémica y la dindmica alcista de la
inflacién estén ejerciendo una creciente presion sobre este componente del gasto publico.
Destaca en particular el impacto del alza en los precios de la energia, que ha conllevado
un aumento de los subsidios energéticos en varios paises. En la Argentina, los subsidios
econdmicos para la energia acumulados a mayo —esencialmente transferencias a la
Compania Administradora del Mercado Eléctrico Mayorista (CAMMESA) para compensar
por la diferencia entre los costos de produccion vy las tarifas pagadas— habian crecido
un 49% real anual (OPC, 2022). En la misma linea, en la Republica Dominicana, los
egresos por concepto del subsidio eléctrico acumulados a abril habian aumentado un
71% real interanual. En Guatemala, destacan las erogaciones asociadas a la Ley de
Apoyo Social Temporal a los Consumidores de Diésel y Gasolina Regular, aprobada en
marzo, que se acompanaron de subsidios adicionales para el consumo de gas propano
y electricidad. Por su parte, en el Brasil destacan las mayores erogaciones para los
programas Bolsa Familia y Auxilio Brasil, asf como los pagos asociados con el abono
salarial y los beneficios para el desempleo (Tesoro Nacional del Brasil, 2022).

Grafico .53
Ameérica Latina (paises seleccionados): dinamica de las erogaciones en subsidios
y transferencias corrientes del gobierno central, 2015-2022

A. Evolucion de los subsidios y transferencias corrientes, 2015-20222°
(en porcentajes del PIB)
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Grafico 1.53 (conclusion)

Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL)

B. Variacion interanual de los subsidios y transferencias corrientes a precios constantes,
enero a mayo de 2021-enero a mayo de 2022
(en porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Los paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd,

Repdblica Dominicana y Uruguay.

> Promedios simples. Los datos de 2022 corresponden a proyecciones. En los casos de la Argentina, México y el Perd, las cifras corresponden a la administracién pablica
nacional, al sector pdblico federal y al gobierno general, respectivamente.

Por otra parte, se prevé que en 2022 los gastos de capital aumenten en América Latina,
aunqgue podria haber ajustes a finales del ano. En Centroamérica, México y la Republica Dominicana
se esperan aumentos significativos de los gastos de capital. En Panama los gastos de capital
casi se duplicaron en el primer trimestre (se incrementaron un 94% real anual), impulsados
por proyectos viales e inversiones en escuelas (Ministerio de Economia y Finanzas de
Panama, 2022). En la misma linea, en la Republica Dominicana destaca el crecimiento de
la formacion bruta de capital fijo del gobierno central, ligado a la ejecuciéon de proyectos
como la ampliacién del metro y la construccion de viviendas (DIGEPRES, 2022).

Los pagos de intereses siguen aumentando en América Latina, aunque se prevé que
se mantengan estables con relaciéon al producto en 2022. El aumento de la deuda publica,
impulsado por los esfuerzos fiscales de 2020, conllevé un incremento concomitante en
las erogaciones por intereses de la mayoria de los paises en los primeros cinco meses
de 2022 (véase el grafico 1.54). No obstante, en algunos paises se observan aumentos
significativos vinculados al incremento progresivo de las tasas de politica monetaria y
de los bonos de largo plazo. En el caso del Brasil, la interaccion entre el alza de la tasa
Selic —que crecié 925 puntos béasicos entre finales de mayo de 2021 y al cierre de
mayo de 2022— vy el perfil de la deuda publica—con una participacién importante de la
deuda de corto plazo— ha impulsado los pagos de intereses (Banco Central del Brasil,
2022). En Colombia el incremento se explica por los mayores intereses devengados en
el caso de los bonos del gobierno central en moneda nacional indexados a la inflacién
(Ministerio de Hacienda de Colombia, 2022).
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Grafico .54
América Latina (15 paises)? y Estados Unidos: dinamica de los pagos de intereses del gobierno central

y la tasa de interés a diez afos de la deuda publica, 2019-2022

A. Variacioninteranual de los pagos de intereses del gobierno central a precios constantes,
enero a mayo de 2021-enero a mayo de 2022
(en porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total.
= Los paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, EI Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay, Per, Republica Dominicana

y Uruguay.
® Promedios simples. En los casos de la Argentina, México y el Per(, las cifras corresponden a la administracién pudblica nacional, al sector publico federal y al gobierno

general, respectivamente.
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Se prevé que en el Caribe el gasto publico se expanda en 2022, impulsado por la
inversién publica y mayores pagos de intereses (véase el grafico 1.565). En consonancia
con la tendencia esperada en América Latina, se estima que el gasto corriente primario
se contraera durante el ano, principalmente por los menores egresos por concepto
de subsidios vinculados con la pandemia. En cambio, el gasto de capital aumentaria
significativamente, aunque esta dindmica depende en gran medida de las entradas por
donaciones externas. A nivel de los paises, se espera una expansion importante de la
inversion publica en Guyana, financiada en parte por el retiro de recursos provenientes
del nuevo fondo soberano financiado con ingresos petroleros. Por su parte, los pagos
de intereses volverian a aumentar, en linea con los mayores egresos proyectados para
algunos paises, como Barbados (donde estas erogaciones crecieron mas de un 100%
real anual en el acumulado hasta marzo), San Vicente y las Granadinas y Suriname.

Grafico l.55
El Caribe (paises seleccionados): dinamica del gasto total y el gasto primario del gobierno central, 2019-2022
A. Composicion del gasto total del gobierno central®® B. Variacion interanual del gasto primario a precios constantes,
(en porcentajes del PIB) primer trimestre de 2021-primer trimestre de 2022
(en porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total. Las cifras de Barbados, Belice y Jamaica corresponden a estimaciones oficiales.

= Los paises incluidos son: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucfa,
Suriname y Trinidad y Tabago.

o Promedios simples. Los datos de 2022 corresponden a proyecciones. Las cifras de Barbados corresponden al sector publico no financiero, y las de Saint Kitts y Nevis,
al gobierno federal.

3. Se mantendra la dinamica de consolidacion fiscal
en 2022 en un contexto de bajo crecimiento

Se prevé que en América Latina el resultado primario sea de un promedio del -0,9%
del PIB en 2022, en comparacién con el -1,7% del PIB en 2021 (véase el grafico 1.56).
Esta tendencia se ve impulsada por la evolucion del gasto publico, con una reduccion
que superaria la diminuciéon esperada de los ingresos totales. Esta situaciéon contrasta
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significativamente con la dindmica observada en 2021, cuando el déficit primario se
redujo como consecuencia de un aumento significativo de los ingresos publicos y una
reduccion de las erogaciones totales. Si esta proyeccion se materializara, el promedio
de los déficits fiscales se acercaria a niveles similares a los anteriores a la pandemia. No
obstante, el contexto fiscal actual se define por un entorno macroecondémico complejo,
con muchas incégnitas sobre el desempeno de la economia mundial, los mercados
financieros internacionales y los precios de las materias primas. A esto se suman los
desafios econémicos nacionales, entre los que destaca la inflacion, que tienen una
alta incidencia en los agregados fiscales. Asi pues, las proyecciones actuales son
particularmente sensibles a factores coyunturales de corto plazo que podrian influir en
los balances fiscales e incluso crear presiones para mayores ajustes del gasto publico.

Grafico 1.56
América Latina (16 paises)® indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2022P
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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= Los paises incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panamé, Paraguay, Per(, Reptiblica Dominicana

y Uruguay.

> Promedios simples. Los datos de 2022 corresponden a proyecciones. En los casos de la Argentina, México y el Per(, las cifras corresponden a la administracion pablica

nacional, al sector piblico federal y al gobierno general, respectivamente.

Estas tendencias generales se replican en las distintas subregiones que conforman
América Latina. Se espera que los resultados primarios y globales se reduzcan como
resultado de una mayor disminucién del gasto publico que de los ingresos totales
(véase el grafico 1.567). No obstante, resulta oportuno destacar las diferentes situaciones
fiscales de los paises. En Centroamérica, México y la Republica Dominicana, se prevé
que el resultado primario alcance un nivel cercano al equilibro en 2022, con un déficit
equivalente al 0,3% del PIB, similar a los valores observados antes de la pandemia.
En cambio, en América del Sur el déficit primario todavia seria mayor que en el periodo
previo a la crisis y se encontraria muy por encima de lo registrado en Centroamérica,
Meéxico y la Republica Dominicana. Cabe sefalar que estos promedios ocultan una
heterogeneidad de situaciones al nivel de los paises de cada grupo, en los que conviven
déficits primarios significativos y resultados primarios superavitarios.
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Grafico .57
América Latina (16 paises): indicadores fiscales del gobierno central, por subregion, 2015-20222
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Promedios simples. Los datos de 2022 corresponden a proyecciones. En los casos de la Argentina, México vy el Per(, las cifras corresponden a la administracién pablica

=l= (asto total (eje izquierdo)

== Ingreso total (eje izquierdo)
Resultado primario (eje derecho)
Resultado global (eje derecho)

nacional, al sector pdblico federal y al gobierno general, respectivamente.
o Los pafses incluidos son: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.
c Los pafses incluidos son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay.

En el Caribe se prevé que los resultados fiscales se mantengan cerca de los niveles
del ano anterior. Aunque el resultado primario seria, en promedio, del -0,4% del PIB
(frente al-0,7% del PIB en 2021), el crecimiento de los pagos de intereses se traduciria
en un leve aumento del déficit global (véase el grafico 1.58). Resulta importante senalar
que estos promedios ocultan una alta heterogeneidad de resultados proyectados a nivel
de los paises. Por ejemplo, se espera que el resultado primario se vuelva superavitario
en Antigua y Barbuda y Barbados; en cambio, en Saint Kitts y Nevis el superavit primario
se reduciria significativamente, tras haber alcanzado un 8,4% del PIB en 2021 como
resultado de un alza en los ingresos provenientes del programa de ciudadania por inversion.



Estudio Economico de Ameérica Latinay el Caribe - 2022 Capitulo!l 103

El elevado nivel de deuda publica en el Caribe genera una presion considerable sobre
el manejo de las cuentas fiscales. En ese sentido, la persistencia de déficits primarios
y globales tendria implicaciones para la dindmica de la deuda y las necesidades brutas
de financiamiento, que ya son altas en algunos paises.

Grafico 1.58
El Caribe (12 paises)? indicadores fiscales del gobierno central, 2010-2022°
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las cifras puede no coincidir con el total. Las cifras de Barbados, Belice y Jamaica corresponden a estimaciones oficiales.

2 Los paises incluidos son: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Granada, Guyana, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucfa,
Suriname y Trinidad y Tabago.

® Promedios simples. Los datos de 2022 corresponden a proyecciones. Las cifras de Barbados corresponden al sector publico no financiero, y las de Saint Kitts y Nevis,
al gobierno federal.

4. La deuda publica se reduciria con relacion
al producto interno bruto

En los paises de la region la relacion entre la deuda publica del gobierno central y el
producto presentaba una leve caida al inicio de 2022, lo que se explica principalmente por
la recuperacion de la actividad econdmica. Aunque esta disminucién es la continuacion
de la tendencia que se viene observando desde 2021, a marzo de 2022 el promedio
de la deuda publica de 16 paises de América Latina alcanzé un 52,1% del PIB, cifra
1,3 puntos porcentuales del PIB mas baja que la del cierre de 2021 (véase el grafico 1.59).
En cuanto a las subregiones, en América del Sur y el grupo de paises conformados
por Centroamérica, México vy la Republica Dominicana los niveles de endeudamiento
publico alcanzaron a marzo de 2022 un 54,1% y un 50,2% del PIB, respectivamente.
Los niveles de deuda publica como proporcién del PIB registrados entre 2020 y 2022
evidencian la amplia necesidad de financiamiento que han requerido los paises de la
region para hacer frente a los altos costos de la pandemia. Aunque se observan mejoras
en la deuda publica en 2021 y 2022, sus niveles se mantienen histéricamente altos,
similares a los observados hace 20 anos.
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Grafico l.59
Ameérica Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2000-2022

(En porcentajes del PIB)

A. Deuda publica bruta del gobierno central, 2000 a marzo de 2022
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B. Deuda publica bruta del gobierno central, por pais, diciembre de 2021y marzo de 2022
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Las cifras del Brasil corresponden al gobierno general.

Nota:

En América Latina, a nivel de los palses, la Argentina presentaba el mayor nivel de
endeudamiento publico a marzo de 2022, un 80,1% del PIB, seguida del Brasil con un
78,5% del PIB, Costa Rica con un 69,9% del PIB y el Uruguay con un 62% del PIB.
En contraste, los paises con menores niveles de deuda publica eran Guatemala con
un 29,6% del PIB, el Paraguay con un 31,1% y el Peréiun 31,2% del PIB. Es relevante
destacar la incidencia del dinamismo del PIB nominal en los paises de la regién sobre
la dindmica de la deuda publica a marzo de 2022. Como en el caso del Brasil, cuyo nivel
de endeudamiento alcanzé en dicha fecha una reduccion de 1,8 puntos porcentuales
del PIB con respecto al cierre de 2021, esta caida se explica principalmente por la
interaccion de distintos componentes de la dindmica de la deuda publica, entre los
que destaca la contribucion de la tasa de crecimiento del producto. Por ejemplo, el
crecimiento del PIB generdé una amplia reduccion que logré compensar el incremento
de los intereses nominales devengados (Banco Central del Brasil, 2022).
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En el caso del Caribe, la deuda publica bruta del gobierno central alcanzé un 84,1%
del PIB a marzo de 2022, cifra 4,0 puntos del PIB inferior a la del cierre de 2021 (véase el
gréfico 1.60). Destacan Barbados y Suriname, con un nivel de endeudamiento del 131,4%
y 131,2% del PIB, respectivamente. En el caso de Suriname, el aumento significativo
de la deuda publica con relacién al PIB se explica principalmente por la devaluacion de
la moneda nacional. A pesar de la estabilidad relativa del promedio subregional, el nivel
de endeudamiento de los paises caribenos sigue siendo muy elevado en comparacion
con otras regiones de ingresos similares. El efecto de la pandemia sobre la subregion ha
ampliado considerablemente los niveles de endeudamiento publico, que ha alcanzado
tasas de mas del 80% del PIB en los ultimos afos.

Grafico .60
El Caribe (13 paises): deuda publica bruta del gobierno central, 2011-2022
(En porcentajes del PIB)

A.Deuda publica bruta del gobierno central, 2011 a marzo de 2022
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Las cifras de Guyana corresponden al sector pdblico.

La trayectoria de la deuda publica con respecto al PIB depende de la tasa de crecimiento
del producto, la tasa de interés implicita y el tipo de cambio. El actual escenario en la region,
que presenta un aumento generalizado de las tasas de politica monetaria a nivel local, sumado
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al endurecimiento de la politica monetaria en los Estados Unidos hace prever un aumento
en los costos de financiamiento durante 2022. La sostenibilidad de las cuentas publicas
dependera de la gestién proactiva de las carteras de deuda; en este sentido, es de suma
relevancia para los paises de América Latina analizar los riesgos asociados a la composicion
de la deuda segun el tipo de moneda y la residencia de sus acreedores. Al mismo tiempo,
los mayores niveles de deuda publica afectan la sostenibilidad de las finanzas publicas a
mediano plazo, principalmente por el aumento del costo del servicio de la deuda, lo que
ha repercutido negativamente en las cuentas fiscales de la region (véase el recuadro 1.4).

Recuadro .4
Aumentan las presiones del servicio de la deuda publica en América Latina tras la pandemia de COVID-19

El acervo de deuda publica representa una medida util para apreciar la posicién financiera de los Gobiernos de
Ameérica Latina de acuerdo con el valor nominal presente de sus pasivos. Por su parte, el servicio de la deuda publica,
entendido como los desembolsos que se realizan por concepto de intereses y amortizaciones (principal) de la deuda,
ofrece antecedentes mas precisos sobre el costo fiscal del acervo de la deuda publica. Esta informacion es relevante en
el analisis fiscal-presupuestario, porque permite medir los flujos financieros asociados a la deuda publica durante un ano
determinado y definir los posibles problemas de liquidez que un pais puede enfrentar a corto plazo.

Alo largo de 2021, los 16 paises de América Latina que cuentan con informacion disponible destinaron 705.600 millones
de dolares al servicio de la deuda publica, lo que equivale, en promedio, al 7,6% del PIB (véase el grafico 1). AL comparar
por subregiones, puede observarse que el servicio total de la deuda publica como proporcion del producto alcanza
niveles similares: un 7.7% del PIB en Ameérica del Sury un 7,5% del PIB para los paises de Centroamerica (incluidos Haiti y
la Republica Dominicana). Sin embargo, a nivel de los paises existe una gran heterogeneidad, con valores que van desde
el 1,8% del PIB en el Peru hasta el 22,6% del PIB en el Brasil.

Grafico 1

América Latina (16 paises): servicio total de la deuda publica del gobierno central, 2021
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de informacion oficial.
Nota: Las cifras de la Argentina y el Paraguay corresponden al sector publico total.

a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay.

© Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Panama y Republica Dominicana.

En cierta medida, los pagos de intereses y principal de cada pais reflejan sus acervos de deuda publica, pero es
importante considerar que dependen mayormente de los vencimientos de cada titulo de deuda publicay de los intereses
pactados. De esta manera, aparecen casos en que elacervo de deuda publica bruta es menor que en otros paises, pero el
costo fiscal asociado resulta mas elevado durante un ano determinado. Al respecto, puede mencionarse el caso de Haiti,
donde el servicio de la deuda publica representd un 9,6% del PIB en 2021, pero dicho servicio se componia principalmente
del pago del principal (amortizaciones), por los vencimientos programados de una parte importante de sus bonos del
Tesoro en el mercado financiero interno. Por otro lado, en Colombia, El Salvador, Guatemala, Honduras, el Paraguay, el Peru
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Recuadro 1.4 (conclusion)

y la Republica Dominicana, el servicio de la deuda publica durante 2021 alcanzoé niveles inferiores al promedio regional,
pero la mayor parte de los desembolsos se destinaron al pago de intereses.

Otro indicador relevante para apreciar los posibles riesgos de liquidez de los gobiernos centrales de la region es el
servicio total de la deuda publica como proporcion de los ingresos tributarios. Este indicador pone de relieve la capacidad
de los gobiernos para asumir sus compromisos financieros a partir de sus recursos propios y recurrentesa. A nivel regional,
para el promedio de los 16 paises incluidos en la muestra, en 2021 el servicio total de la deuda publica representd un
58,2% de los ingresos tributarios recaudados (véase el grafico 2). Este resultado refleja una presion significativa sobre las
necesidades de financiamiento de los paises, ya que tres cuartas partes de los recursos empleados para las amortizaciones
tuvieron que refinanciarse con la emision de nuevos titulos de deuda.

Grafico 2
Ameérica Latina (16 paises): servicio total de la deuda publica como porcentaje de los ingresos
totales del gobierno central, 2021
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Las cifras de la Argentina y el Paraguay corresponden al sector piblico total.

= Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Panama y Reptiblica Dominicana.
o Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay.

Existe una diferencia marcada entre las subregiones: en 2021 el servicio de la deuda publica de los paises de Centroamérica
representd un 70,4% de los ingresos tributarios, frente a un 46% en Ameérica del Sur. El resultado de Centroameérica se ve
influenciado de manera importante por los servicios de la deuda desembolsados en Haiti, que representaron el 166,5% de
los ingresos tributarios. Estos compromisos financieros se atendieron principalmente con la emision de nuevos bonos del
Tesoro en el mercado interno para refinanciar los que vencian en 2021. Si se excluyen las cifras de Haiti, el promedio de
Centroameérica se encuentra 10 puntos porcentuales por encima del de los paises de América del Sur (véase el grafico 2).

La heterogeneidad entre paises respecto del servicio de la deuda publica con relacion al producto se verifica también
como proporcion de los ingresos tributarios, aunque con ciertos matices que cabe destacar. El Brasil y México siguen
liderando el grupo de los paises analizados, con servicios de la deuda equivalentes en 2021 al 115,4% y el 118,1% de sus
ingresos tributarios, respectivamente, pero con pagos de intereses inferiores a los de los demas paises de la region que
presentan ratios menos elevadas. En Costa Rica y Panama, el servicio de la deuda —equivalente al 107,9% y el 71,8% de
los ingresos tributarios, respectivamente— tambien se encuentra por encima del promedio regional, pero con pagos de
intereses mas altos que el Brasil y Meéxico (vease el grafico 2).

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

= Las ratios de los servicios de la deuda sobre los ingresos tributarios deben interpretarse con cautela, ya que no reflejan la proporcion de los recursos tributarios
que se destinan efectivamente al pago del servicio de la deuda: las amortizaciones (principal) suelen cancelarse por medio de la emision de nuevos titulos de
deuda. La proporcion de los servicios de la deuda publica sobre los ingresos tributarios permite, por lo tanto, evaluar las presiones sobre las necesidades de
financiamiento y los posibles riesgos de refinanciacion (rollover) que enfrentan los paises a corto plazo.



108 Capitulo | Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL)

El acervo de la deuda publica de los paises de la region por tipo de moneda muestra
que gran parte de ella se encuentra denominada en dolares. A nivel de los paises, la
Argentina, el Ecuador, Panama, el Paraguay y la Republica Dominicana muestran una
magnitud de la deuda denominada en moneda extranjera cercana al 80% de la deuda
total, con un alto porcentaje en dolares (véase el grafico 1.61). En cambio, los paises
cuyo endeudamiento es principalmente en moneda nacional son Chile, Colombia y
Costa Rica, gue mantienen una participacion de la deuda denominada en délares
inferior al 40%. En el Brasil la gran mayoria de la deuda publica estd denominada en
moneda nacional, y en paises dolarizados como el Ecuador, El Salvador y Panamé el
financiamiento es 100% dependiente de otras economias.

Grafico .61
Ameérica Latina (12 paises): deuda publica bruta de los gobiernos centrales, por tipo de moneda, marzo de 2022

(En porcentajes del total)

100 -

90 +
80 +
70+
60 +
50
40 +
30+
20+
10+

O |

Otras monedas
Euros

I Délares

Il Moneda nacional

N
(--]

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
Honduras
Panamé
Paraguay [
Pert
Uruguay

Rep. Dominicana

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

Nota:

En el caso de la Argentina, Chile, Costa Rica, Honduras y el Paraguay, la deuda publica corresponde al gobierno central; en el caso del Brasil, al gobierno general; en
el caso de Colombia, al gobierno nacional central; en el caso del Ecuador, Panamd, el Perti y el Uruguay, al sector piblico, y en el caso de la Reptblica Dominicana,
al sector pdblico no financiero. Las cifras del Ecuador y Honduras corresponden a diciembre de 2021.

Otro factor relevante es la residencia del acreedor y el peso de cada tipo de
residencia en este financiamiento para los gobiernos centrales. Aunque la region
presenta en promedio una estructura equilibrada entre acreedores internos y externos,
el escenario por pais es bastante heterogéneo. En el caso de Nicaragua y el Paraguay
la participacion de los acreedores externos alcanza un 90% de la deuda total, lo que
destaca las posibles vulnerabilidades a las condiciones financieras de los mercados
internacionales (véase el grafico 1.62). Por el contrario, los paises con mayores grados
de financiamiento interno, como el Brasil, Costa Rica y México, con una participacion de
mas del 70% de la deuda total, no se encuentran tan expuestos a las vulnerabilidades
externas, pero sf a los cambios en las tasas de interés locales y la tasa de crecimiento
de la economia, entre otros desafios econémicos internos.
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Grafico .62
América Latina (16 paises): deuda publica bruta del gobierno central, por residencia del acreedor, a marzo de 2022

(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.
Nota: En el caso del Brasil, las cifras corresponden al gobierno general.

5. Ante un alza persistente del nivel de los precios
internos y menores perspectivas de crecimiento,
las autoridades monetarias de la region enfrentan
el reto de adoptar politicas que permitan
contener las presiones inflacionarias
sin profundizar la ralentizacion
de la actividad economica

Pese a reconocer el fuerte componente de oferta en la actual dindmica de inflacion, los
bancos centrales de la regién han decidido cambiar la orientacién de la politica monetaria,
pasando de un énfasis en politicas dirigidas a estimular la demanda agregada y promover
una recuperacion de la oferta, como respuesta a los efectos de la pandemia, a politicas
con las que se trata de evitar una desalineacion de las expectativas de inflacion.

El principal riesgo que este tipo de politicas podrian acarrear es que quizas
pueden hacer poco para atenuar las presiones inflacionarias, debido a que estas son
principalmente de origen externo (choque de oferta); sin embargo, pueden acentuar la
desaceleracién de la actividad econdmica, en especial de la inversion, y constituirse en
un riesgo para la estabilidad financiera. Estas medidas tampoco parecen muy eficaces
para anclar las expectativas inflacionarias, dado que en la actualidad estas responden
fundamentalmente a la incertidumbre en torno a las tensiones geopoliticas sobre los
mercados de bienes primarios, en especial, las energias y los bienes agricolas. De
igual forma, las expectativas en relacion con la inflacion dependen de la solucién a los
persistentes problemas en las cadenas de suministros y al aumento de los costos del
transporte internacional.

En cuanto a los efectos cambiarios de segunda vuelta o indirectos, estos
dependeran en parte del anclaje de las expectativas de inflacion y de la depreciacion
de las monedas, influida a su vez por la capacidad de las autoridades monetarias de
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mitigar las variaciones desestabilizantes del tipo de cambio, particularmente aquellas
vinculadas al desempeio de los mercados financieros internacionales.

La crisis del COVID-19 mostrdé que los gestores de politica de la region estan
dispuestos a expandir y utilizar las herramientas que tienen a su disposicién. Por ello, en
un contexto como el presente, es necesario que los bancos centrales sigan empleando
todas las herramientas disponibles para evitar la propagacion del actual choque externo
sobre las economias de la region y prevenir una profundizacién de la desaceleracién
econdmica. Con el fin de preservar la estabilidad macrofinanciera y frenar la amplificacion
de los canales de transmision de excesivas variaciones cambiarias, se requiere propiciar
el uso y la diversificacién de instrumentos cambiarios, como la intervencion en los
mercados de divisas, de forma complementaria con medidas macroprudenciales
enfocadas en las transacciones en moneda extranjera, incluida la gestion activa de las
reservas internacionales, asi como la regulacion de los flujos de capitales.

6. Larespuesta de las autoridades al repunte de
la inflacion ha sido una politica monetaria mas
restrictiva, con una tasa de politica al alza
y agregados monetarios en desaceleracion

En marzo de 2021, el banco central del Brasil comenzd con el aumento de su tasa
de politica monetaria y fue seguido por la mayoria de las autoridades monetarias de
la regién que optaron por una meta de inflacién (véase el grafico 1.63). En el periodo
reciente, solo el banco central de Honduras ha mantenido sin modificacién su tasa de
politica monetaria.

Grafico 1.63
Ameérica Latina y el Caribe (paises seleccionados): tasa de politica monetaria, enero de 2019 a julio de 2022
(En porcentajes)
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Grafico 1.63 (conlusion)

B. Paises con tipo de cambio intermedio
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Fuente: Comisioén Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En el cuadro 1.9 se describen los ajustes que han experimentado las tasas de
politica monetaria desde enero de 2019. Se observa en primer lugar que la mayoria
de los bancos centrales mostraron un comportamiento similar, con la excepcién del
Banco Central de Honduras, que ha mantenido inalterada su tasa de politica monetaria
desde octubre de 2020, lo que contrasta con las 12 revisiones realizadas por el Banco
Central de Reserva del Peru.

Cuadro l.9

Ameérica Latina y el Caribe (paises que usan la tasa de interes como principal instrumento de politica monetaria):
evolucion de las tasas de politica monetaria, diciembre de 2020 a julio de 2022

(En porcentajes y puntos porcentuales)

L - Variacion Relacion valor

Pais diiombro deziz0  Comienzotel  fiiodoozp  fmpncs  incromemss  Pomedio  oniulode
(en porcentajes) (en porcentajes) porcentuales) de laTPM porcentuales)  diciembre de 2020

Brasil 2,00 Marzo de 2021 13,25 11,25 " 1,02 6,6
Chile 0,50 Julio de 2021 9,75 9,25 9 1,03 19,5
Colombia 1.75 Octubre de 2021 7,50 5,75 7 0,82 43
Costa Rica 0,75 Diciembre de 2021 5,50 4,75 ® 0,95 73
Guatemala 1,75 Mayo de 2022 2,25 0,50 2 0,25 1.3
Honduras 3,00 3,00 0,00
Jamaica 0,50 Octubre de 2021 5,50 5,00 7 0,71 11,0
Meéxico 4,00 Junio de 2021 175 375 9 0,42 1.9
Paraguay 0,75 Agosto de 2021 7,75 7,00 10 0,70 10,3
Pert 0,25 Agosto de 2021 6,00 5,75 12 0,48 24,0
Republica Dominicana 3,00 Noviembre de 2021 7,25 4,25 6 0,71 2.4
Uruguay 450 Agosto de 2021 9,75 525 8 0,66 22

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: TPM: tasa de politica monetaria.
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En cuanto a la magnitud de los ajustes, la tasa de politica monetaria del Brasil ha
experimentado la mayor variacion en términos absolutos, 11,25 puntos porcentuales,
al pasar del 2,0% en diciembre de 2020 al 13,25% en julio de 2022, seguida por la
tasa de politica monetaria de Chile, que se incrementé 9,25 puntos porcentuales, al
pasar del 0,5% en diciembre de 2020 al 9,75% en julio de 2022. Por su parte, la tasa
de politica monetaria que experimenté la menor variacion fue la de Guatemala, que
aumento 0,5 puntos porcentuales entre diciembre de 2020 vy julio de 2022.

En general, los bancos centrales reconocen que es inevitable un incremento de la
inflacion en el corto plazo, debido a que existe un elevado componente de su evolucién
gue responde a factores que estan fuera de su control, como el precio de la energia y
del resto de los productos bdsicos. Sin embargo, argumentan que es necesario actuar
para que las expectativas de la inflacion de corto plazo retornen a valores coherentes
con las metas fijadas por las autoridades'®.

En el cuadro 1.10 se presentan los valores de las metas de inflacion, los niveles de
tolerancia méxima, el valor de la inflacidn subyacente y la fecha en que la inflacién meta
fue sobrepasada. En la mayoria de las economias consideradas, la inflaciéon superé el
limite superior de su rango meta en 2021, salvo en la Republica Dominicana, donde ello
ocurrié en septiembre de 2020, y Costa Rica, donde ese hecho se produjo en febrero
de 2022. En otros términos, pese a los esfuerzos de las autoridades monetarias, la
inflacién se ha mantenido sistematicamente fuera del rango objetivo.

Cuadro .10
Ameérica Latina y el Caribe (paises que usan la tasa de interés como principal instrumento de politica monetaria):
tasas de inflacion, diciembre de 2020 a julio de 2022

(En porcentajes)
Pais e ot e e s Inflacion a 12 meses Inflacion subyacente ~ Valor maximo de tolerancia superado
Junio de 2022 Junio de 2022 Fecha Valor
Brasil 35+15 5 12,02 9,62 Febrero de 2021 5.2
Chile 31 4 12,5 9,9 Julio de 2021 45
Colombia 31 4 97 838 Agosto de 2021 4,4
Costa Rica 31 4 10,1 4,7 Febrero de 2022 4.9
Guatemala 4+ 5 76 39 Mayo de 2021 6,0°
Jamaica 4-6 6 10,9 10,3 Agosto de 2021 6.1
México 3+1 4 7.1 78 Marzo de 2021 47
Paraguay 4+2 6 11,5 55 Septiembre de 2021 6.4
Perd 2+1 3 8.8 36 Junio de 2021 33
Republica Dominicana 441 5 95 7.1 Septiembre de 2020 5.0
Uruguay 3-7 7 9.3 1.7 Junio de 2021 7.3

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Mayo de 2022.
© Valor méximo, febrero de 2022.

Un ultimo aspecto que es necesario mencionar respecto de los ajustes de las tasas
de politica monetaria es que, dadas las expectativas de inflacién a 12 meses informadas
por los bancos centrales de la regién, para la mayoria de los paises las tasas de politica
monetaria son positivas en términos reales, con la excepcion de Guatemala, Jamaica
y la Republica Dominicana (véase el cuadro |.11).

9" De acuerdo con lo informado por los bancos centrales de la region, las expectativas de mediano y largo plazo se encuentran
dentro de los rangos de tolerancia de las metas de inflacion.
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Cuadro .11
América Latina y el Caribe (paises seleccionados): tasa de politica monetaria, expectativas de inflacion
y tasa de politica monetaria en términos reales, junio de 2022

(En porcentajes)
Brasil Chile  Colombia CostaRica Guatemala Jamaica Meéxico Paraguay Peri Dﬁ?rll]i[:]l;(l;i::a Uruguay
Tasa de politica  (a) 13,25 9,00 6,00 5,50 2,00 5,00 7,75 7,75 5,50 6,50 9,25
monetaria
Expectativas (b) 7,02 6,20 2,78 2,92 4,29 12,12 4,82 5,10 4,89 6,66 6,83
de inflacién
Tasa de politica  (a-b) 6,23 2,80 322 2,58 2,29 -7,10 2,93 2,65 0,61 -0,16 2,42

monetaria real

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Informacién al 26 de junio de 2022.
= Dato a marzo de 2021.

Por su parte, los agregados monetarios mantienen la desaceleracién que se venia
observando desde marzo de 2021, lo que refleja la “normalizacion” de la politica
monetaria provocada por la reduccién de los diferentes estimulos que se adoptaron
para hacer frente a la pandemia.

En el grafico .64 se observa la evolucién de la base monetaria desde enero de 2019
en las economias de la region, agrupadas conforme al sistema monetario-cambiario que
las caracteriza. Se puede observar como las medidas adoptadas por los bancos centrales
originaron un importante crecimiento de esta variable durante 2020, pero que este ritmo
de crecimiento se desacelerd desde el primer trimestre de 2021 y se ha mantenido a la
baja desde entonces. Esta dindmica se ha producido independientemente del sistema
en gque se enmarca la politica monetaria y cambiaria, aunque con pequenas variaciones.

Grafico .64
Ameérica Latina y el Caribe: base monetaria, tasas de variacion en 12 meses,
mediana por agrupacion de paises, enero de 2019 a marzo de 2022

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

Nota: La clasificacion de los paises de acuerdo con su sistema monetario y cambiario responde al método descrito en FMI (2020).

2 Brasil, Chile, Colombia, Pert, México y Uruguay.

® Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, Paraguay y Reptblica Dominicana.

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

¢ Economias con tipo de cambio fijo: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas.
Economias dolarizadas: Ecuador, El Salvador y Panama.

e Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).
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Grafico 1.65
América Latina y el Caribe: tasas de interés activas, mediana por agrupacion de paises, enero de 2019 a marzo de 2022

(En porcentajes)
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Tanto en las economias que emplean la tasa de politica monetaria como su principal
instrumento como en las que usan los agregados como su principal instrumento y
cuentan con un tipo de cambio intermedio, en 2022 se registran tasas de crecimiento
de la base monetaria inferiores a las exhibidas antes del inicio de la pandemia. La base
monetaria en los paises con inflacidn cronica comenzd a desacelerarse antes que en el
resto de las agrupaciones, en agosto de 2020, en concordancia con los esfuerzos de las
autoridades de esos paises por reducir sus elevados niveles de inflacion. En segundo
lugar, las economias con agregados y tipo de cambio fijo muestran un incremento del
ritmo de crecimiento de la base monetaria desde enero de 2022.

7. Enlas economias que emplean la tasa de politica
monetaria como su principal instrumento, las
tasas de interés activas se han incrementado
desde septiembre de 2021, mientras que
en las que emplean los agregados,
dichas tasas continuan a la baja

En el gréfico 1.65 se observa que en las economias que emplean los agregados como su
principal instrumento de politica, las tasas de interés activas mostraron una trayectoria
sostenida a la baja de enero de 2019 a septiembre de 2021. En el caso de las economias con
sistema de agregados monetarios y tipo de cambio intermedio, la caida acumulada entre
enero de 2019 y marzo de 2022 fue de 2,0 puntos porcentuales, ya que las tasas pasaron
del 9,6% al 76%, mientras que en las economias que emplean agregados con tipo de
cambio fijo la reduccién de las tasas activas fue de 1,0 punto porcentual, del 79% al 6,9%.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota:

La clasificacion de los paises de acuerdo con su sistema monetario y cambiario responde al método descrito en FMI (2020).

2 Brasil, Chile, Colombia, Pert, México y Uruguay.

o Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, Paraguay y Reptblica Dominicana.

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

¢ Economias con tipo de cambio fijo: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas.
Economias dolarizadas: Ecuador, El Salvador y Panama.

= Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).
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En el grupo de paises que usan la tasa de politica monetaria como principal
instrumento y que tienen un tipo de cambio flexible, las tasas activas nominales
se redujeron 4,4 puntos porcentuales entre enero de 2019 y septiembre de 2021,
pasando del 14,1% al 9,7%. Por su parte, en las economias que emplean la tasa de
politica monetaria como principal instrumento y tienen un sistema de tipo de cambio
intermedio, la reduccién fue de 2,6 puntos porcentuales, del 13,1% al 10,5%. Sin
embargo, esta tendencia a la baja de las tasas activas se revirtié en septiembre de 2021
y desde entonces estas tasas han tendido a incrementarse. En las economias con
tipo de cambio flexible, el incremento entre septiembre de 2021 y marzo de 2022
fue de 2,2 puntos porcentuales, mientras que en las que cuentan con un tipo de
cambio intermedio el incremento fue de 1 punto porcentual. En las economias con
inflacién crénica las tasas activas han presentado un comportamiento diferente; se
incrementaron 22,8 puntos porcentuales entre enero de 2019 y junio de 2021, y
desde entonces se han reducido 11,9 puntos porcentuales.

8. Desde el segundo trimestre de 2020, el credito
interno otorgado al sector privado ha desacelerado
su ritmo de crecimiento y aumenta a tasas reales
inferiores a las que se registraban antes
del inicio de la pandemia

Los significativos estimulos monetarios y fiscales que las autoridades aprobaron durante
la crisis sanitaria impulsaron un mayor dinamismo del crédito en el primer semestre
de 2020, en especial en su segundo trimestre. Sin embargo, la prolongacién de dicha
crisis, los niveles de endeudamiento de los hogares y las empresas, el repunte de la
inflacion, el endurecimiento de las condiciones crediticias y el consecuente mayor
riesgo crediticio, aunado al aumento de las provisiones por parte de las instituciones
financieras, terminaron produciendo una disminucién del ritmo de crecimiento del
crédito en términos reales en la region.

En las economias que usan la tasa de politica monetaria y tienen un tipo de cambio
flexible, la desaceleracion del crecimiento del crédito interno privado en términos reales
se tornd en una contraccion en el segundo y el tercer trimestre de 2021, cuando se
registraron tasas de crecimiento de un-0,2% y un-0,1%, respectivamente. Sin embargo,
en el cuarto trimestre de 2021 y el primer trimestre de 2022, el crédito interno otorgado
al sector privado volvié a crecer en términos reales, pero a tasas muchos menores
que las anteriores a la pandemia, de un 2,7% vy un 1,2%, respectivamente. En las
economias con tasa de politica monetaria y tipo de cambio intermedio, el crecimiento
del crédito al sector privado ha mantenido tasas positivas durante todo el periodo de
andlisis. La tasa de crecimiento promedio fue del 7.8% en 2019, del 4,0% en 2020 y
del 1,7% en 2021. Sin embargo, hay que destacar que en el cuarto trimestre de 2021
y el primer trimestre de 2022 se acelerd el ritmo de crecimiento del crédito interno
otorgado al sector privado, con tasas del 2,7% vy el 3,8%, respectivamente.

En el caso de las economias que mantienen fijo el tipo de cambio, el crédito interno
al sector privado crecié en promedio un 1,1% en 2019 y un 4,0% en 2020, y se ha
contraido desde el primer trimestre de 2021, presentando tasas promedio del -1,1%
en 2021 y del -0,7% en el primer trimestre de 2022.

En las economias que usan los agregados como principal instrumento de politica
y que mantienen un sistema intermedio respecto del tipo de cambio, los esfuerzos
de las autoridades no se tradujeron en un crecimiento del crédito, y esta variable ha
venido descendiendo desde el tercer trimestre de 2019.
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Por ultimo, en el caso de las economias con problemas de inflacion crénica, el
crédito al sector privado se ha venido contrayendo desde 2015. En este grupo de
paises, el descenso que ha presentado la inflacion y el mayor crecimiento en términos
nominales del crédito permitieron que entre el cuarto trimestre de 2020 y el segundo
trimestre de 2021 se produjeran contracciones reales menores que las registradas entre
el primer trimestre de 2019 y el tercer trimestre de 2020, pero el ritmo de contraccion
se ha acelerado nuevamente desde el tercer trimestre de 2021 (véase el grafico 1.66).

Grafico .66
América Latina y el Caribe: evolucion del crédito interno en términos reales otorgado al sector privado, mediana
de las tasas anualizadas por agrupacion de paises, primer trimestre de 2019 a tercer trimestre de 2021
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Nota: La clasificacion de los paises de acuerdo con su sistema monetario y cambiario responde al método descrito en FMI (2020).

= Brasil, Chile, Colombia, Pert, México y Uruguay.

o Costa Rica, Guatemala, Honduras, Jamaica, Paraguay y Reptblica Dominicana.

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

¢ Economias con tipo de cambio fijo: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas.
Economias dolarizadas: Ecuador, El Salvador y Panama.

= Argentina, Haiti, Suriname y Venezuela (Reptblica Bolivariana de).

Recuadro |.5
La mayor volatilidad cambiaria que ha prevalecido desde el inicio de la pandemia generd mayores descalces
entre los plazos de las colocaciones y de las captaciones de las instituciones financieras

Habitualmente, las entidades de intermediacion financiera se encargan de acompasar necesidades de financiamiento de
largo plazo con ahorros o fuentes de fondeo? de corto o mediano plazo, asumiendo el riesgo de liquidez inherente. No
obstante, desde el inicio de la pandemia, las asimetrias entre los plazos de colocacion y fondeo se han incrementado,
lo que ha generado distintas respuestas de ajuste por parte de los intermediarios financieros. En efecto, la participacion
de los depositos a plazo fijo en los depositos totales muestra caidas de entre 13,6 y 0,5 puntos porcentuales (véase el
grafico). Esta evolucion responde a una mayor preferencia de los ahorristas por la libre disponibilidad de sus recursos,
un menor margen de ahorro ante la precarizacion laboraly la creciente inflacion, y tasas pasivas reales negativas, que no
han respondido al alza de las tasas de politica monetaria en la misma magnitud que en el pasado.

En economias como Chile, México y el Peru, se advierte una mayor caida del fondeo a plazo fijo en parte debido
a los retiros de aportes de los fondos de pensiones a efectos de atenuar el impacto negativo del COVID-19 en los
hogares. Esta medida redujo la disponibilidad de recursos de inversionistas institucionales con carteras de largo plazo
en el sistema financiero.
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Ante la mayor incertidumbre sobre la estabilidad de las fuentes de fondeo por la reestructuracion en plazos, las entidades
financieras han optado por canalizar creditos a tasas variables o mixtas, con un componente fijo y uno que fluctua segun
condiciones del mercado, aspecto que incide negativamente en la capacidad de repago de los deudores y que tenderia
a profundizarse ante el endurecimiento de la politica monetaria. Alternativamente, se han registrado recomposiciones
en la cartera de créditos, mediante la focalizacion hacia destinos con plazos menores, como los creditos de consumo'y
comercial. Esta estrategia de estimular una recomposicion de la cartera permite a las instituciones financieras incrementar
la rentabilidad en el corto plazo, debido a que estos destinos del crédito se asocian a mayores tasas de interés, asi como
fragmentar el riesgo, al estar dichos destinos caracterizados por menores sumas de financiamiento canalizado.

América Latina y el Caribe (14 paises): participacion de los depositos a plazo fijo en el total de depdsitos
en los sistemas financieros, promedio 2017-2019 y abril de 2022

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

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Origen de los recursos monetarios empleados en la canalizacion de créditos, como captaciones del pblico.

9. Eneltranscurso de 2022, la cartera en mora
se ha incrementado en la region

En el contexto de la crisis generada por la pandemia, Gobiernos y autoridades monetarias
a nivel de la regién adoptaron diversas medidas para mitigar potenciales riesgos a la
estabilidad financiera asociados al deterioro de la cartera de créditos. Entre estas,
destaca en particular la flexibilizacién de algunas normas asociadas al tratamiento
contable de la cartera de créditos, como el establecimiento de periodos de gracia,
reprogramaciones de pagos y reestructuraciones de los créditos existentes en 2020.
Con estas medidas se buscaba brindar apoyo a los prestatarios, concediéndoles un
margen temporal para pagar sus deudas, de manera que problemas coyunturales de
liquidez no se tradujeran en situaciones de insolvencia. Para las instituciones financieras
dichas medidas implicaban una reformulacién del método de cémputo de la cartera
en mora, a fin de evitar que un deterioro de la calidad crediticia que se esperaba que
fuera temporal incidiera en el alza de previsiones.
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Grafico .67
América Latina y el Caribe (32 paises): cambios recientes en la cartera en mora en los sistemas financieros,
periodo enero-mayo de 2022

(En puntos porcentuales y porcentajes)
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Sin embargo, dada la lenta e incompleta recuperacion que exhibié la actividad
econodmica de la region en 2021 y conforme fueron retirados la flexibilizacion a la
normativa y otros estimulos al crédito, en el primer semestre de 2022 la cartera en
mora se incrementé en comparacion con el valor promedio de 2019 en mas de la mitad
de las economias de la regién, 19 de los 32 paises considerados (véase el grafico 1.67).
La mediana regional muestra un incremento en la mora de 0,11 puntos porcentuales
entre 2019 y 2022.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En el gréfico 1.67 se observa que el mayor incremento de la cartera en mora se
produjo en las economias del Caribe y que en los casos de Antigua y Barbuda, Granada
y Santa Lucfa, asf como San Vicente y las Granadinas, el aumento del indicador fue
de mas de 1 punto porcentual. Esta dindmica de la mora en el Caribe refleja el rezago
de la reactivacién de sectores como la hoteleria y el turismo, ademas de los efectos
del huracén Elsa, que tuvo lugar en 2021. Otras economias como Panama, el Peru vy
Suriname también muestran un aumento de la cartera en mora.

Hay que destacar que este indicador podria incrementarse en los préximos meses
conforme se profundiza el retorno de las normas regulatorias a los patrones existentes
antes de la crisis, pero también por efectos del lento ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica y del empleo, en un contexto de tasas de interés con tendencia al alza. En
este sentido, es relevante hacer un seguimiento del comportamiento de esta variable,
asi como homogeneizar su tratamiento contable a nivel de entidades y paises, pues
incrementos sostenidos de la cartera en mora podrian comprometer la resiliencia de
los sistemas financieros en la region.
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10. En 2022 se ha acentuado la volatilidad cambiaria
y la tendencia a la depreciacion de las monedas
en la mayoria de las economias de la region,
lo que ha provocado un aumento de las
intervenciones cambiarias y un mayor uso
de las reservas internacionales

La actual coyuntura, caracterizada por crecientes presiones inflacionarias globales
y menores expectativas de crecimiento mundial, asi como condiciones financieras
externas que tenderan a endurecerse, a juzgar por los recientes anuncios realizados por
la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central Europeo (FMI, 2022b), tiende
a acentuar los riesgos macrofinancieros (mayor volatilidad de los flujos internacionales
de capital y fluctuaciones excesivas del tipo de cambio, entre otros) que enfrentan las
economias de la region.

En los ultimos anos, la exposicion de la region a los riesgos generados por la conexion
entre las fluctuaciones cambiarias y los flujos internacionales de capital ha ido amplidndose,
debido en gran parte a su creciente grado de apertura comercial y financiera (BIS, 2019).
Ademas, se ha hecho evidente que, en episodios anteriores de crisis, el endurecimiento
de las acciones monetarias en las economias avanzadas ha ejercido presiones en los
sistemas financieros de los paises en desarrollo, incluidos los de la regién, con repercusiones
profundas y prolongadas en el sector real (véase Arteta y otros, 2015).

Asi, en el primer semestre de 2022, la volatilidad cambiaria, medida como el
promedio semestral de las variaciones diarias del tipo de cambio expresadas en
términos absolutos, se incrementoé en la mayoria de las economias de la regién cuyo
tipo de cambio se ajusta. En total, 14 economias de la region experimentaron en el
primer semestre de 2022 niveles de volatilidad cambiaria mayores que los observados
en el segundo semestre de 2021. En 9 casos, los niveles del primer semestre de 2022
superaron aquellos del primer semestre de 2021 y en 7 casos fueron mayores que los
de ambos semestres de 2021 (véase el gréafico 1.68).

Grafico 1.68
América Latinay el Caribe (18 paises): volatilidad del tipo de cambio nominal, promedio semestral
del valor absoluto de las variaciones diarias, primer semestre de 2020 a primer semestre de 2022

(En porcentajes)
A. Paises que usan la tasa de politica monetaria como principal instrumento
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Grafico 1.68 (conclusion)

B. Paises que usan agregados como principal instrumento?
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
= Se incluyen los pafses con inflacién crénica.

Cuadro .12

Trinidad y Tabago !

Segundo semestre de 2021

Haiti

I Primer semestre de 2022

En el primer semestre de 2022, 12 economias de la regién registraron depreciaciones
de sus monedas respecto del délar en comparacién con finales de 2021. La depreciacion
media que presentaron las monedas de la region durante ese periodo, sin incluir las
economias con inflacion crénica, fue del 3,3% (véase el cuadro 1.12). En el caso de las
economias con inflacién crénica se produjo un aumento del ritmo de la depreciacién
durante el primer semestre de 2022, con tasas del 26,9% en la Argentina, el 14,0%
en Haiti y el 9,1% en Suriname. En el caso de la Republica Bolivariana de Venezuela,
el ritmo de depreciacion del bolivar experimenté una disminucion, al pasar del 42,7%
en el segundo semestre de 2021 al 20,4% en el primer semestre de 2022.

América Latina y el Caribe (20 paises): variacion semestral del tipo de cambio nominal respecto del dolar,
primer semestre de 2020 a primer semestre de 2022

(En porcentajes)

A. Economias con tasa de politica monetaria y tipo de cambio flexible

B. Economias con tasa de politica monetaria
y tipo de cambio intermedio

Republica

Brasil Chile Colombhia Meéxico Perii Uruguay CostaRica Honduras Jamaica Paraguay R i Guatemala
2020 primer semestre 35,9 92 14,4 21,5 6.7 13.0 12 0.5 59 55 95 0,0
2020 segundo semestre -5,0 -135 -8,8 -134 2,2 0,1 57 -2,5 1.3 1.4 -0,1 12
2021 primer semestre -43 34 95 0.1 6.9 32 1,0 09 6.2 -2.3 20 -05
2021 segundo semestre 121 16,0 8.3 3.0 34 2.3 37 24 22 18 04 04
2022 primer semestre -3,0 10,4 91 -0,4 22 -6,4 47 05 -1 0,2 -5,0 05

C. Economias con agregados y tipo de cambio intermedio D. Economias con inflacion cronica
Bolivia (Estado . Trinidad - . . Venezuela (Repiiblica

Plurinacional de) Nicaragua Guyana y Tabago Argentina Haiti Suriname Bolivariana de)
2020 primer semestre 0,0 12 1,0 04 17,7 145 48 325,1
2020 segundo semestre -0,3 1.2 0,0 0,3 19,4 -4,2 81,6 458,7
2021 primer semestre 0,0 0,4 0,0 0,4 13.8 -13,8 481 190,9
2021 segundo semestre 0,2 12 -1,0 -0,1 73 10,3 08 42,7
2022 primer semestre -0,2 1,0 0.6 0.2 26,9 14,0 9.1 204

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Aunado a lo anterior, desde el inicio de la crisis provocada por la pandemia, las
salidas repentinas de capital y, por consiguiente, las depreciaciones acumuladas de las
monedas locales tienden a reavivar ciertos canales de transmisiéon del tipo de cambio
a los sectores real, monetario y financiero, dependiendo de las caracteristicas propias
de cada pais (estructura de produccion, profundizacién de los mercados de capital,
papel de la intermediacién bancaria y no bancaria, dolarizacion parcial de la economia
y desempeno del sector tecnofinanciero (fintech), ademés del grado de integracion
comercial y financiera)20.

Por un lado, la tendencia de depreciacion de las monedas locales puede acelerar el
proceso inflacionario en los paises de manera directa por medio de las importaciones,
debido a la alta participacion de los bienes transables en la canasta referente de consumo
(alimentos y energias), y de manera indirecta por efecto del contagio de la inflacion
mundial a la formacion de los precios internos mediante el aumento de los costos de
produccion, distribucién y transporte, y el alza de los precios internacionales de las
materias primas, que se difunden a todos los componentes de la canasta de consumo.

Por otro lado, la volatilidad de los flujos de capital estrechamente asociada a altas
fluctuaciones cambiarias puede intensificar el canal financiero de transmisién del
tipo de cambio, con incidencias negativas en las condiciones financieras internas. La
alta volatilidad del tipo de cambio desencadena riesgos de descalces cambiarios, en
particular en los casos en que la intermediacién en moneda extranjera es considerable,
tanto de forma directa en las hojas de balance de los bancos como indirecta en las
hojas de balance de los hogares y las empresas. En este sentido, las depreciaciones
persistentes de la moneda local conducirian a incrementar la carga y los costos del
servicio de las deudas y, a su vez, el riesgo crediticio, llevando a salidas repentinas de
capital con condiciones de financiamiento mas restrictivas y depreciaciones sucesivas
del tipo de cambio. A esto se sumaria la repercusién del tipo de cambio en los mercados
de capital con mayor participacion de los inversionistas internacionales cuya aversion
al riesgo serfa mas alta.

Finalmente, la incidencia de las fluctuaciones cambiarias en el sector real, por medio
del canal del comercio, pone de relieve el desempeno cada vez mas importante del
financiamiento del comercio, en que una apreciacién del délar, por ejemplo, incrementa
el valor en moneda local del crédito comercial. En este escenario, la depreciaciéon de
la moneda local no tendria que traducirse automaticamente en un efecto expansivo
sobre las exportaciones de los paises en la regién.

En este sentido, las autoridades monetarias en la region deben continuar usando
multiples herramientas, como la intervencién en los mercados de divisas y la diversificacion
de los instrumentos cambiarios, de forma complementaria con medidas macroprudenciales
enfocadas en las divisas y de regulacion de los capitales, para preservar la estabilidad
macrofinanciera y evitar la amplificacion de los canales de transmision de excesivas
variaciones cambiarias, en coyunturas en que estas se producen.

20 Vgase sobre este punto BIS (2021).
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Recuadro 1.6
En los ultimos anos se ha incrementado el descalce entre la cartera de créditos y los depdsitos en divisas,
lo que refleja los efectos de una mayor volatilidad macrofinanciera

La incertidumbre generada por la pandemia de COVID-19, la creciente volatilidad financiera internacional y las
correspondientes fluctuaciones en las cotizaciones de las monedas de la region han provocado, en algunos paises,
cambios en las carteras de los agentes, que a su vez se han traducido recientemente en cambios en los niveles de
dolarizacion financiera, definida como el cociente entre los depositos y créditos en dolares y los depositos y créditos
totales. Esta recomposicion de las carteras por denominacion monetaria estaria tendiendo a profundizarse debido a
las elevadas tasas de inflacion.

La dolarizacién financiera tiene distintas implicaciones para ahorristas, deudores y entidades de intermediacion
financiera, y podria constituirse en un riesgo para la estabilidad de los sistemas financieros, ante la existencia de
descalces. Un aumento de los ahorros en moneda extranjera en el sistema financiero local refleja la intencion de los
depositantes de resguardarse de movimientos del tipo de cambio, pero manteniendo sus activos en el sistema local.
En esta operacion las entidades financieras ven mermada su rentabilidad en escenarios de aceleracion significativa del
ritmo de depreciacion de la moneda local, lo que a su vez podria incrementar el riesgo de liquidez en la eventualidad
de retiros intempestivos. En cuanto a los créditos, mediante un aumento de las colocaciones en moneda extranjera las
instituciones financieras buscan disminuir el riesgo de que fluctuaciones cambiarias reduzcan el valor de su cartera
de credito. En esta operacion, son los prestatarios los que asumen el riesgo cambiario. Desde la perspectiva de las
instituciones financieras, esta estrategia de diversificacion del riesgo podria redundar en un mayor riesgo crediticio,
por cuanto la volatilidad cambiaria reduce la capacidad de repago de los prestatarios.

El grafico muestra la evolucion de la relacion entre los depositos y los creditos denominados en dolares en cuatro
paises de la region, Chile, el Paraguay, el Peruy el Uruguay. Estos paises aplican un sistema monetario similar, basado en
el uso de la tasa de politica monetaria como principal instrumento de politica y cuentan con tipos de cambio flexibles.
Adicionalmente, los agentes de estos paises tienen la posibilidad de contratar creditos y hacer depositos en divisas en el
sistema financiero, como lo reflejan los niveles de dolarizacion financiera que dichos paises registran en el primer trimestre
de 2022, del 19% en Chile, el 46% en el Paraguay, el 29% en el Peru y el 65% en el Uruguay.

América Latina (4 paises): descalces entre captaciones y colocaciones denominadas en dolares
de los sistemas financieros, enero de 2019 a abril de 2022
(En miles de millones de unidades de la moneda nacional)
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Recuadro 1.6 (continuacién)

B. Paraguay
(en miles de millones de guaranies)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Recuadro 1.6 (conclusion)

Se puede observar en el grafico la diferencia (descalce) entre las colocaciones y las captaciones en divisas en el
sistema financiero de los paises. Se aprecia, en primer lugar, que en estas cuatro economias el descalce se incremento en
los primeros cuatro meses de 2022 respecto de los niveles exhibidos en promedio en 2021. En segundo lugar, se destaca
que, mientras que en los casos de Chile, el Peru y el Uruguay el descalce se traduce en un mayor ritmo de crecimiento
de los depositos en divisas, en comparacion con la cartera de créditos en divisas, y el indicador de descalce es positivo,
en el Paraguay el ritmo de crecimiento de la cartera de creditos en divisas es mayor que la de depositos, por lo que el
indicador de descalce es negativo.

En el caso chileno destaca el considerable cambio que presenta el nivel de descalce desde fines de 2019 y el
incremento que se ha registrado desde mediados de 2021. En el caso uruguayo, se observa un continuo crecimiento del
descalce, desde enero de 2019. En el caso paraguayo el descalce alcanzo un maximo en el cuarto trimestre de 2018 y
posteriormente se redujo entre el cuarto trimestre de 2020 y el cuarto trimestre de 2021; en 2022, los niveles de descalce
en el Paraguay son similares a los existentes en enero de 2019. En el caso peruano, se observa un incremento del nivel
de descalce al inicio de la pandemia, en marzo de 2020, y un posterior descenso, desde abril de 2021.

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

11. Despues del aumento observado en 2020 y 2021,
las reservas internacionales de America Latina
y el Caribe se redujeron durante el primer
semestre de 2022

Desde el inicio de la crisis ocasionada por el COVID-19 los bancos centrales de la regién
han adoptado diversas medidas para atenuar la volatilidad cambiaria y lidiar con flujos
de capitales significativos y repentinos, depreciaciones considerables de las monedas
e incrementos de las primas de riesgo (CEPAL, 2021ay 2021b).

El establecimiento de lineas de canjes vy lineas de liquidez con la Reserva Federal
de los Estados Unidos y con instituciones financieras internacionales, junto con las
mayores emisiones de titulos en los mercados voluntarios y la mejora de los términos
de intercambio que se ha producido desde mediados de 2020 y que se acentud en
2021, fueron algunos de los factores que permitieron el fortalecimiento de la posicion
de activos externos de los paises de la region. La evolucion de las reservas durante
2021 también se vio beneficiada por una recuperacién de las exportaciones mas
marcada que la de las importaciones, asi como por un aumento de las remesas, la
revalorizacién de las reservas internacionales mantenidas en oro y la transferencia de
los derechos especiales de giro que el Fondo Monetario Internacional (FMI) realizé
en agosto de 2021. Por otro lado, la disminucion de los recursos provenientes de
actividades turisticas, el aumento de las importaciones y los esfuerzos crecientes por
estabilizar el mercado cambiario han provocado la caida de las reservas en algunas de
las economias de la region.

La dindmica general descrita de aumento de las reservas internacionales cambié
en el primer semestre de 2022 y las reservas de la regiéon cayeron un 4,6%, después
de haber crecido un 4,6% en 2020 y un 5,7% en 2021 (véase el gréafico 1.69). Pese a
la disminucion de las reservas, los niveles observados en junio de 2022 superan los
registrados en 2020.
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Grafico .69
América Latina y el Caribe: variacion de las reservas internacionales, 2015 a junio de 2022

(En miles de millones de dolares y porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Las reservas internacionales se redujeron en 18 paises, 12 de América Latina y
6 del Caribe, y se incrementaron en 13 paises, 6 latinoamericanos y 7 caribenos (véase
el grafico 1.70). Las economias en que se registraron los mayores incrementos de
las reservas internacionales son Santa Lucia (86,2%), Antigua y Barbuda (49,8%), el
Ecuador (46,2%) y San Vicente y las Granadinas (29,3%), mientras que las economias
que presentaron las mayores contracciones son Saint Kitts y Nevis (21,8%), Chile
(14,1%) y Costa Rica (13,2%). La suma del valor de las disminuciones de las reservas
internacionales en el Brasil, México y Chile representa un 96% del total de las pérdidas
registradas en la region, lo que refleja la importancia relativa de estos mercados.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Recuadro 1.7

Las intervenciones cambiarias se han utilizado ampliamente en la region para enfrentar los aumentos de la volatilidad
financiera, y se han complementado en los ultimos afios con un uso mas activo de medidas macroprudenciales

Como se observa en el grafico 1, las intervenciones en el mercado cambiario han sido propiciadas por la alta asociacion
entre la volatilidad de los flujos de capital y los cambios bruscos en el tipo de cambio. En particular, destaca que aun los
paises que cuentan con un sistema de flexibilidad del tipo de cambio tienden a intervenir en el mercado cambiario de

manera frecuente. En esta optica, se refleja la preocupacion de las autoridades monetarias por atenuar la alta volatilidad
del tipo de cambio.

Grafico 1

América Latina y el Caribe (paises seleccionados): montos de las intervenciones cambiarias,
por trimestre, 2000-2021

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de G. Adler y otros, “Foreign exchange intervention: a dataset of public data and proxies”

IMF Working Paper Series, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional (FMI), 2020.

2 Paises con tipo de cambio flexible y meta de inflacion: Brasil, Chile, Colombia, Jamaica, México, Perti y Uruguay.

b Grupo de pafses con distintas modalidades cambiarias y metas de politica monetaria: Argentina, Bahamas, Bolivia (Estado Plurinacional de), Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Guyana, Honduras, Nicaragua, Panama, Paraguay, Republica Dominicana y Trinidad y Tabago.
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Recuadro 1.7 (continuacién)

Si bien estas intervenciones se concentran sobre todo en el mercado spot, los derivados han sido instrumentados
igualmente para complementar las intervenciones tradicionales en periodos de alta tension, lo que puede desestabilizar
la evolucion del tipo de cambio con efectos adversos sobre el sector real (véase el grafico 2).

Grafico 2

Ameérica Latina y el Caribe (21 paises): intervenciones cambiarias segun tipo de instrumento,
por trimestre, 2000-2021

(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de G. Adler y otros, “Foreign exchange intervention: a dataset of public data and proxies”,
IMF Working Paper Series, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional (FMI), 2020.

Seincluyen los siguientes paises: Argentina, Bahamas, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana,

Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Nota:
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Recuadro 1.7 (conclusion)

De hecho, como se observa en el grafico 3, las intervenciones cambiarias han sido acompanadas por un aumento en
las medidas macroprudenciales asociadas a monedas extranjeras y mas de un 70% del total de las medidas adoptadas
entre 1990 y 2020 se han concentrado despues de 2007. Esto se ha reflejado igualmente en la implementacion conjunta
de medidas de gestion de los flujos de capitales y de un enfoque de gestion macroprudencial aplicado a las reservas
internacionales (véase CEPAL, 2021).

Grafico 3

América Latina y el Caribe (17 paises): medidas macroprudenciales relacionadas
con las monedas extranjeras y su concentracion en el tiempo, 1990-2020

(En numero de medidas y porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI), “Integrated Macroprudential Policy (iMaPP)
Database” [en linea] https://www.elibrary-areaer.imf.org/Macroprudential/Pages/iMaPPDatabase.aspx.

Nota: Las medidas incluidas son las que se distinguen por estar directamente asociadas al uso de moneda extranjera. Los paises considerados son los siguientes:
Argentina, Bahamas, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras, Jamaica, México, Paraguay, Perd, Repdblica Dominicana, Saint Kitts y
Nevis, Trinidad y Tabago y Uruguay.

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2021 (LC/PUB.2021/10-P/
Rev.1), Santiago y Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, 2020 (LC/PUB.2020/17-P/Rev.1), Santiago.

12. Es necesario emplear el espacio que crea
la complementariedad entre las politicas
monetaria, macroprudencial y cambiaria para
coordinary calibrar las decisiones de politica
en un contexto de alta inflacion y menores
expectativas de crecimiento, junto con un
posible aumento de los riesgos macrofinancieros

Ante la naturaleza del proceso inflacionario, con choques sucesivos de oferta, y
un elevado grado de incertidumbre acerca de su persistencia y magnitud, un ritmo
intenso de uso de la tasa de politica monetaria podria complejizar ain mas los dilemas
respecto a la estabilizacion macroecondmica, al mismo tiempo que subordinaria
implicitamente los riesgos de inestabilidad financiera en las decisiones de politica.
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En la medida en que perduren las secuelas econdmicas y sociales de la reciente
crisis, incrementos de la tasa de politica monetaria podrian afectar la resiliencia de
los sistemas financieros en la region (calidad de los activos, rentabilidad y solvencia)
o intensificar las vulnerabilidades preexistentes, al afectar la hoja de balance tanto de
las empresas como de los hogares. En el caso de las empresas, destaca una posible
erosion de la calidad crediticia por el aumento del costo de endeudamiento, que
podria redundar incluso en riesgos de quiebra para las empresas mas vulnerables, con
repercusiones en la inversiéon y el empleo. En cuanto a los hogares, los incrementos de
la tasa de politica monetaria generarian un aumento de la morosidad, mayores pagos
de intereses y demas dificultades financieras susceptibles de ser amplificadas por
eventuales pérdidas de empleo. En ciertas circunstancias, dada la parcial dolarizacién de
las economias, se suman riesgos macrofinancieros adicionales debido a fluctuaciones
cambiarias excesivas (véase, por ejemplo, Yeyati, 2021).

Considerando la fuerte interacciéon que se establece entre los objetivos de estabilidad
macroecondémica y financiera, la postura de la politica monetaria tiende, en este sentido,
a condicionar el accionar de la politica macroprudencial y viceversa (Bussiere y otros,
2021). Asi, el objetivo de estabilidad financiera debe ser completamente integrado
dentro del marco de la politica monetaria de los gestores de politica de la regién. Es
necesaria una debida coordinacion entre las politicas monetaria y macroprudencial, asi
como una calibracién oportuna de la combinacién de instrumentos, en que las acciones
de la politica macroprudencial pueden ser condicionadas por la naturaleza del choque
gue domina, de demanda, de oferta o financiero (véase Nalban y Smadu, 2022). En la
misma linea, Ceccheti y Kohler (2014)2" destacan los siguientes resultados en materia
de coordinacién de politicas: i) cualquiera que sea el choque (de demanda o de oferta),
una plena coordinacién entre ambas politicas, monetaria y macroprudencial, constituye
una solucién superior para la consecucion simultdnea de los objetivos de estabilidad
monetaria y financiera; ii) ante un choque de demanda, una coordinacién parcial induce
un ajuste excesivo de la tasa de politica monetaria, lo que conlleva pérdidas mayores
en términos de estabilidad macrofinanciera; y iii) ante un choque de oferta, en cambio,
una coordinacién aun parcial es preferible, dado que las medidas macroprudenciales
asumen parte del papel de la tasa de politica monetaria, aminorando los efectos adversos
para la economia en caso de endurecimiento de ambos tipos de instrumentos (tasa
de politica monetaria y macroprudencial).

En el caso de paises latinoamericanos, Gambacorta y Murcia (2020)22 muestran,
en particular, una asociacion significativa entre las condiciones generadas por la politica
monetaria y la eficacia de la politica macroprudencial, ambas politicas reforzandose
mutuamente. Una manera sencilla de abordar este Ultimo punto consiste en admitir la
posibilidad de que la politica macroprudencial, al impactar en las condiciones crediticias,
pueda actuar en las tasas de interés y asi en la postura de la politica monetaria, aun en
ausencia de ajustes deliberados de la tasa de politica monetaria.

En la actualidad, la politica macroprudencial en la region cuenta con un margen
de maniobra relativamente amplio y puede coadyuvar a la conduccién de la politica
monetaria por sus efectos macroecondémicos directos en el ciclo crediticio, con miras
a preservar la estabilidad financiera, asi como por sus efectos indirectos en particular
sobre el nivel de los precios y el crecimiento. En particular, Kim y Mehrotra (2019)

21 Desde un enfoque tedrico, los autores modelan la interaccion entre |a tasa de politica monetaria y los requerimientos de capital,
como herramienta macroprudencial, en concordancia con los acuerdos de Basilea |11 (2010). El objetivo de estabilidad financiera
se aproxima mediante el diferencial entre |a tasa de préstamo y |a tasa de politica monetaria (tasa de fondeo).

22| ps autores realizaron un metaanélisis en el marco de un proyecto de investigacion en cooperacion con los bancos centrales de
cinco paises de la region (Argentina, Brasil, Colombia, México y Pert), basandose en el registro de datos respecto de créditos
bancarios confidenciales.
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destacan que la respuesta del IPC a la politica macroprudencial tiende a ser mayor en
un entorno de desarrollo financiero bajo, alto nivel de endeudamiento y menor grado
de apertura financiera?3.

La transmisién de la politica macroprudencial al sector real se explica en gran
parte por sus impactos diferenciados en comparacién con los impactos de amplio
espectro e indiferenciados de la tasa de politica monetaria, en particular respecto de
los componentes de la demanda agregada. Asi, al atenuar la exposiciéon del sector
bancario a los riesgos derivados del comportamiento de los hogares y de las empresas,
una politica macroprudencial mas restrictiva llevaria a una contraccién del consumo,
mediante el menor acceso a los créditos por parte de los hogares, al mismo tiempo que
la inversién se mantendria estable e incluso podria aumentar a largo plazo, en funcién
del lapso de exposicion a las medidas implementadas (Teixeira y Venter, 2022)24.

Si bien entran en consideracion las especificidades de los paises?® y la seleccion de
las medidas macroprudenciales, resulta pertinente enfatizar el potencial de la interaccién
entre las politicas monetaria y macroprudencial para enfrentar los dilemas que emergen
en la coyuntura actual, ante la naturaleza del choque externo y la alta incertidumbre
sobre su persistencia y magnitud. Por otra parte, aun en la presencia de choques de
demanda mas persistentes, las autoridades deben complementar las acciones sobre
la tasa de politica monetaria con medidas macroprudenciales.

23 | os autores examinaron el efecto de un endurecimiento de un indice de politica macroprudencial y de la tasa de politica

monetaria, mediante funciones de impulso-respuesta, en el crédito al sector privado (estabilidad financiera), el IPC (objetivo de
estabilidad de precios) y el PIB real (las Gltimas variables traducen el objetivo de estabilizacion macroecondmica). Trabajaron
con una muestra de 32 economfas, desarrolladas y emergentes, a partir de datos trimestrales del perfodo 2000-2014.

Se exploro el efecto causal de medidas macroprudenciales enfocadas en la demanda de crédito (limites a la relacion entre
préstamo y valor, y a la relacion entre servicio de la deuda e ingresos y otras restricciones) en una muestra de 21 paises europeos
con datos trimestrales del perfodo 2000-2019.

Véase una clasificacion de las medidas macroprudenciales adoptadas en los paises de la regién por nivel de desarrollo de sus
sistemas financieros en CEPAL (2020).

24

25
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F. Perspectivas de crecimiento
en America Latina y el Caribe en 2022

1. ELPIB de America Latina y el Caribe vuelve
a su senda de bajo crecimiento en 2022,
en un escenario internacional que se ha
complejizado por la guerra en Ucrania
y un contexto interno de limitado espacio
para la politica monetaria y fiscal

Después de la expansion del 6,5% registrada en 2021, para 2022 se proyecta que el
PIB de América Latinay el Caribe aumente a una tasa del 2,7% en promedio, volviendo
a la senda de bajo crecimiento que exhibia antes del inicio de la pandemia.

La desaceleraciéon econdmica se ha visto profundizada por los efectos de la guerra
entre la Federacion de Rusia y Ucrania, lo que se suma a las crecientes limitaciones
gue enfrenta la politica macroecondmica interna para impulsar el crecimiento.

Si bien algunos paises de la regidon —principalmente los exportadores netos
de energia— se han visto beneficiados por el alto precio de estos productos en los
mercados internacionales, en la mayoria de los paises se estan presentando caidas
de los términos de intercambio, junto con una desaceleracion de las exportaciones.
Finalmente, las condiciones financieras maés restrictivas en los mercados internacionales
y la mayor aversion al riesgo de los inversionistas estan afectando los flujos financieros
hacia la region, asi como el costo del endeudamiento que esta enfrenta.

En el contexto interno, las presiones inflacionarias se han visto intensificadas por
el aumento del precio de los alimentos y la energia, lo que ha llevado a las autoridades
monetarias a acelerar las alzas de las tasas de politica monetaria y la reduccién de
los agregados monetarios. En materia fiscal, las proyecciones oficiales de los paises
indican que en 2022 continuara la reduccién del gasto publico para disminuir los déficits
fiscales y estabilizar los niveles de deuda publica, que aumentaron considerablemente
en 2020. El menor apoyo de la politica monetaria y fiscal redunda en la dindmica
de la actividad econdémica, que ya muestra una desaceleracién en los primeros dos
trimestres de 2022.

Por ello, para 2022 se proyecta que América del Sur creceréd un 2,6% (en comparacion
con un 6,9% en 2021), el grupo conformado por Centroamérica y México un 2,5% (en
comparacién con un 5,7% en 2021) y el Caribe —la Unica subregion que crecerd mas
que en 2021— un 4,7% (en comparacion con un 4,0% en el afio anterior)26 (véase el
grafico .71).

%6 Se refiere al promedio del Caribe sin incluir Guyana.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2.  Elconsumo privado se mantiene como
el componente del gasto de mayor contribucion
al crecimiento del PIB, pese a la disminucion
de su aporte

En cuando a los componentes del gasto, el ajuste de la actividad proyectado para
2022 se produce con una marcada diferencia entre el comportamiento del consumo
privado y de la inversiéon. El consumo privado se mantiene como el componente de
mayor contribucion al crecimiento del PIB, aunque su aporte se reduce a la mitad en
comparacion con 2021 (véase el grafico 1.72). Por el contrario, la inversion mostrara un
estancamiento, con la consecuente casi nula contribucion al crecimiento de la actividad
econdmica, de igual forma que el consumo publico.
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
@ Los datos de 2022 corresponden a proyecciones.

La moderacién del aumento del consumo privado responde a la profundizacion
del impacto de los mayores precios de la canasta béasica en el gasto de las familias,
agravada por el lento incremento de los salarios reales y el aumento del costo del
crédito, junto con la pérdida de confianza de los consumidores debido al deterioro
mayor de lo esperado de los mercados internos y externos.

La pérdida de dinamismo de la inversién se explicaria, de igual forma, por el
estancamiento de la inversién tanto en la construccidon como en maquinaria y equipos.
Los mayores costos de financiamiento afectan de manera significativa el desarrollo de los
proyectos inmobiliarios, lo que se suma a que no se espera un cambio en la depreciacion
de las monedas nacionales, que ha encarecido la importacion de bienes de capital.

Dado el deterioro del contexto externo, este no posibilitard un aumento significativo
del volumen exportado; de igual manera, la menor demanda interna reducira la
contribucién negativa de las importaciones, permitiendo una muy baja contribucién al
PIB de las exportaciones netas.

En 2021, un conjunto de 13 paises lograron alcanzar el nivel de actividad de 2019,
anterior al inicio de la pandemia, y se proyecta que 4 paises mas lo lograrian en 2022.
Esto significa que 16 paises —de los 33 que conforman la regién— tendran a fines
de 2022, casi tres anos después de comenzada la pandemia, un nivel de PIB que
todavia serd inferior al que se registraba antes de la pandemia.

3. De la mano de la desaceleracion de la actividad
economica, se producira un menor ritmo
de expansion del numero de ocupados

En lo que se refiere a los mercados laborales, se espera que la desaceleraciéon del
crecimiento antes mencionada produzca una disminucion del ritmo de crecimiento del
numero de ocupados en la regiéon, que pasaria de un 6,7% en 2021 a un 3,2% en 2022.
Por su parte, la tasa de desocupacién promedio regional se incrementaria levemente,
pasando del 9,3% en 2021 al 9,4% en 2022. Al mismo tiempo, se proyecta que la tasa
de participacion regional seria de un 62,6 %, cifra que representa un incremento respecto
del nivel registrado en 2021, pero que sigue siendo inferior a los valores precrisis.
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Es necesario destacar que se han incrementado las brechas entre las tasas de
desocupacion y de participacion de hombres y mujeres, en comparacion con los niveles
anteriores a la crisis. Se estima que la tasa de desocupacion femenina aumentara
del 11,3% en 2021 al 11,6% en 2022, mientras que la masculina crecera del 9,3% al
9,4% en ese mismo periodo. Por otra parte, la tasa de participacion femenina pasaria del
50,0% en 2021 al 51,1% en 2022, en tanto que la masculina pasaria del 73,5% al 74,9%.
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Dinamica y desafios de la inversion
oara Impulsar una recuperacion
sostenible e inclusiva






Introduccion

En esta segunda parte del Estudio Econémico, 2022 se exponen algunos de los
principales retos que enfrenta la regién en materia de inversién para impulsar un
crecimiento econémico sostenible e inclusivo. En el capitulo Il se examina la evolucion
de la inversion total en los Ultimos 70 anos. Se pone de relieve el profundo cambio
que se produjo en la dindmica de la inversion en la region después de la crisis de la
deuda de los anos ochenta, con una desaceleracion de la inversién a partir de los anos
noventa. De igual forma, se enfatiza que la inversion como proporcién del PIB fue
sistematicamente mas baja a partir de la década de 1980, después de alcanzar un 22%
en la década de 1970. También se muestra que desde la década de 1990 la inversion
se tornd maés volatil y presenté ciclos de contraccidon més frecuentes, mas intensos y
de mayor duracion. Para alcanzar una senda de desarrollo sostenible e inclusivo, que
permita reducir la pobreza y la desigualdad, asi como hacer los cambios necesarios para
disminuir las emisiones de didxido de carbono (CO,), se requiere que las economias
de la regién aumenten de forma considerable la inversiéon. Esto permitiria crear un
circulo virtuoso que contribuirfa a reducir los problemas de coordinacién que inhiben la
adopcion de nueva y mejor tecnologia y que, en consecuencia, impiden el incremento
de la productividad en las economias de la regién. La mayor inversion debe dirigirse al
capital humano, fisico, social y natural. La cooperacién internacional debe acompahnar
los esfuerzos internos de movilizacion recursos, por lo que se requiere que la asistencia
oficial para el desarrollo y el financiamiento proveniente de instituciones financieras
globales y de los bancos de desarrollo se incremente de manera significativa.

En el capitulo Ill se muestra que los niveles de inversion publica son bajos en
América Latina y el Caribe, en términos relativos y absolutos. En promedio, la formacién
bruta de capital fijo del gobierno general en la regién ha sido significativamente menor que
la registrada en las economias emergentes y en desarrollo de Asia en las Ultimas décadas,
periodo en que los paises asiaticos construyeron economias dindmicas y diversificadas.
A su vez, el limitado flujo de inversién se ha traducido en un acervo de capital publico
insuficiente para proveer los servicios econdmicos y sociales necesarios para dinamizar
el crecimiento y sentar las bases para un desarrollo sostenible € inclusivo en la region.
Desafortunadamente, la inversién publica ha sido la principal variable de ajuste fiscal
durante el ultimo decenio, lo que ha debilitado el crecimiento potencial de la economia.
Una tarea relevante para transitar hacia economias mas resilientes y productivas en
el mediano vy largo plazo es disefar politicas de inversion integrales que promuevan
el desarrollo sostenible e inclusivo, y que, ademas de fortalecer la institucionalidad
de inversion publica, incentiven la participaciéon del sector privado en actividades que
contribuyan positivamente a alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Para la region
es especialmente relevante alinear los distintos programas de inversion con la politica
nacional de desarrollo; definir marcos legales soélidos que establezcan las responsabilidades
institucionales y los mecanismos de coordinacién interinstitucional; elaborar indicadores
de desempeno para realizar el seguimiento de los proyectos en ejecucion y medir sus
resultados; identificar las iniciativas que deriven en altos rendimientos desde el punto
de vista social, econémico y ambiental a través de analisis de costo-beneficio; avanzar
en la evaluacion de los resultados directos e indirectos de los proyectos ejecutados vy,
finalmente, aumentar la transparencia en la ejecucion de proyectos de inversién a través
de nuevos mecanismos de rendicién de cuentas.




142 Introduccion Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL)

Por ultimo, en el capitulo IV se plantean las oportunidades y desafios en materia de
inversion que enfrentan las industrias del cobre, el hierro y el litio en la regién en el marco
de la transicion energética, enfatizando el papel de los denominados factores verdes.
Los cambios que estan ocurriendo en la economia mundial bajo el nuevo paradigma
tecnoecondmico abren nuevas oportunidades para los paises productores, dado que
las nuevas tecnologias utilizan intensivamente estos minerales, por lo que su demanda
se incrementara de forma significativa. Para aprovechar la ventana de oportunidad que
supone el crecimiento de la demanda de minerales y lograr que este sector desempene
un papel protagdnico en la estrategia de desarrollo, los productores mineros deben hacer
grandes esfuerzos en materia de inversioén a fin de adecuar la capacidad de las empresas
para producir en un contexto de energias limpias. Los esfuerzos que se requieren son
significativos y aumentan en concordancia con los cambios y restricciones que implica
la transformacién energética.

Los Gobiernos cuentan con oportunidades para ayudar a catalizar la transicion
energética de las industrias a través de regulaciones; sin embargo, las regulaciones
deben ir acompanadas de otras politicas que promuevan el cambio tecnolégico
hacia la descarbonizacion, impulsando la inversion en investigacion y desarrollo, vy
la preservacion del patrimonio ambiental y cultural de la region. En este sentido, es
necesario que las politicas publicas contribuyan a transformar el sector, privilegiando
tanto la gestion del impacto de la actividad en la sociedad y el medio ambiente como
las consideraciones econémicas.
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Introduccion

La CEPAL ha destacado en diversas oportunidades el papel de la inversion como pilar
de una estrategia para romper el circulo perverso de la desigualdad, la pobreza y el bajo
crecimiento. Este documento contribuye a extender las discusiones planteadas en las
ediciones de 2017, 2018 y 2020 del Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe en
lo referido a la caracterizacion de la dindmica de la inversion en la region desde 1950,
lo que permite ampliar la perspectiva histérica de dicha dindmica. En este capitulo |l
se pone el énfasis en la necesidad de que la inversién sea el eje de una estrategia de
desarrollo que permita incrementar la productividad de las economias de la regién,
al tiempo que se adoptan tecnologias que sean respetuosas con el ambiente y que
permitan reducir las emisiones de Coz, de conformidad con los acuerdos internacionales,
a fin de alcanzar la meta de emisiones cero en 2050.

De acuerdo con lo planteado por Bhattacharya y otros (2022) y Buera y otros (2021),
en este capitulo se plantea que reactivar la inversién, mas alla del efecto positivo que
tendria sobre la demanda agregada, permitiria reducir los problemas de coordinacion
qgue inhiben la adopcién de nuevas y mejores tecnologias. Por tanto, contribuiria a
impulsar cambios tecnolégicos para incrementar la productividad y reducir la emisiones
de carbono.

El capitulo esta estructurado de la siguiente manera: en la seccion A se expone
la dindmica de la inversién en las economias de la regién en los Ultimos 70 anos. Se
destaca que los cambios han sido muy marcados antes y después de la década de 1980,
la llamada década pérdida. A partir de los afos noventa la inversion mostré menores
tasas de crecimiento, episodios de expansion mas cortos, una mayor volatilidad y
episodios de contraccion mas frecuentes, de mayor duracion y de mayor amplitud.
Asimismo, se compara la relacién de la inversion con el PIB, y también en el caso de
este indicador se observan niveles menores a partir de los noventa. Un elemento que
se ha resaltado en diversas ocasiones es que las tasas de inversion de la region son
inferiores a las de otras economias emergentes. Sin embargo, esta situacion no era asi
en la década de 1970. En esa época, la relaciéon entre la inversién y el PIB de la region
era similar a la de otras economias emergentes, pero conforme transcurrié el tiempo
fueron apareciendo diferencias. En la seccion B se sefalan algunos de los retos que
enfrenta la regiéon en materia de inversién, y se plantea la necesidad de incrementarla
en diversas éareas, a fin de que las economias de la regién puedan alcanzar una senda
de desarrollo sostenible e inclusiva, que permita reducir la pobreza y la desigualdad
y que facilite la transicién energética para reducir las emisiones de carbono. Como
se menciond anteriormente, un aumento sostenido de la inversién que permita la
acumulacién de capital en todas sus formas (humano, fisico, social y natural) permitiria
reducir los problemas de coordinacién que inhiben la adopcién de nuevas y mejores
tecnologlias, y por tanto incrementar la productividad de las economias de la region.
En la seccién B también se plantea que uno de los principales retos que enfrentan las
economias de la region para incrementar la inversion esta asociado al financiamiento.
La coyuntura actual es muy compleja, con un bajo ritmo de crecimiento econdémico,
crecientes presiones inflacionarias, mercados financieros volatiles y un reducido
espacio para las politicas expansivas. Es por ello que la cooperacion internacional debe
desempenfar un papel clave durante este proceso. No solo para proveer financiamiento,
sino sobre todo para facilitar el proceso de coordinacion de esfuerzos entre entes
publicos y privados y entre actores nacionales y el resto del mundo. El sector publico
debe incrementar su esfuerzo inversor de manera considerable, y estos esfuerzos deben
venir acompanados de un aumento de la eficacia de la inversién publica. Los gobiernos
también deben generar condiciones que permitan redirigir la inversion privada a cerrar




146 Capitulo Il Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL)

las brechas existentes en materia de bienes publicos, y deben hacerlo incentivando el
desarrollo de actividades limpias y coherentes con la transicion energética. Es decir,
es necesario tanto un aumento de la inversién publica como de la inversion privada
para generar un choque positivo en la inversion total y poder reconstruir mejor las
economias de la region. Las instituciones financieras internacionales y los bancos de
desarrollo regionales deben actuar como entes catalizadores de esta recuperacion de
la inversién, apoyando mediante financiamiento directo, pero también promoviendo
la captacion de inversionistas privados internacionales. Por ultimo, en la seccién C se
ofrecen una sintesis y algunas consideraciones finales.

A. Dinamica de la inversion entre 1950 y 2021

1. Se observa un marcado cambio en el dinamismo
de la inversion a partir de los anos noventa,
con menores tasas de crecimiento

A partir de la crisis de la deuda externa de los anos ochenta se observa un cambio
significativo en la dindmica de la inversién de las economias de América Latina vy
el Caribe. Como se aprecia en el grafico I1.1, después de la década perdida de 1980 la
tasa de crecimiento promedio de la inversién fue menor que en el periodo anterior a
dicha crisis. Entre 1952 y 1979 la inversion crecid en promedio un 5,9%, y su mayor
crecimiento promedio tuvo lugar en la década de 1970 (6,3%). Entre 1990 y 2021 la
tasa de crecimiento promedio de la inversion fue del 2,9%, y los niveles de crecimiento
promedio de las décadas de 1990, 2000 y 2010 no superaron el 3,6%. A partir de 2014
se observa una contraccién de la inversion y, pese a la recuperacion registrada en 2021,
en ese periodo la inversion se contrae en promedio un 0,9% anual. Cabe sefalar que
el nivel alcanzado por la inversion en 2021, si bien supuso un importante incremento,
fue similar al de 2011.

Grafico ll.a
Ameérica Latina y el Caribe: tasa de crecimiento de la inversion real, 1952-2021
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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Otro elemento relevante es que a partir de la década de 2000 el crecimiento de
la inversién ha estado muy ligado a la dinamica de los precios de los bienes primarios.
Durante el superciclo de los bienes primarios la inversién experimentd un incremento
sostenido durante cuatro anos, con tasas de crecimiento superiores al 9%. Sin embargo,
la crisis financiera mundial puso fin a esta racha de crecimiento y la inversién se contrajo
un 8,1% en 2009. La recuperacion de la inversion tras la crisis financiera mundial fue
lenta, y la década de 2010 se caracterizé por un estancamiento de la inversion, que
registré la menor tasa promedio del periodo estudiado (si se excluye la década pérdida),
por lo que la pandemia de COVID-19 vino a profundizar una crisis que se venia gestando
desde hacia una década.

2. A partir de los noventa la inversion se hizo mas
volatil y presentd ciclos de contraccion mas
frecuentes y de mayor duraciéon y amplitud

En el gréfico I.1 también se observa que, como se ha senalado en CEPAL (2017 y 2018)
después de la década de 1980, se redujeron tanto la intensidad como la duracion de las
fases de expansion de la inversion en la regién, y aumenté la frecuencia de las caidas
de la tasa de crecimiento de la inversion.

Antes de 1981, la fase expansiva mas larga habia tenido una duracién de 18 afnos,
entre 1958 y 1976, con un incremento acumulado del 240% y una tasa promedio
anual del 79%. El periodo de expansion mas prolongado que experimentd la inversion
tras la crisis de la deuda fue de seis anos, entre 1988 y 1994, con un incremento
acumulado de la inversion del 37.8% y una tasa de crecimiento promedio del 5,4%.
De 2003 a 2008 y de 2009 a 2013 se dieron otros dos episodios de expansion de
cinco y cuatro anos en los que se registraron tasas de crecimiento promedio del
10,1% vy el 6,7%, respectivamente.

Entre 1950 y 1980 la regién registré solo tres episodios de contraccién, en
1953, 1958 y 1977; ninguno de ellos tuvo una duraciéon superior a un ano, y solo la
contraccion de 1953 superd el 0,5%. Desde 1981, la inversion ha experimentado mas
de 15 contracciones, que fueron consecutivas de dos o méas afnos en 1981, 1982 y 1983;
2001, 2002 y 2003; 2014, 2015y 2016, y 2019 y 2020. En cuanto a la magnitud de las
caidas, en cinco ocasiones superaron el 5%, y en cuatro fueron de mas del 10%.

Destaca el hecho de que la inversién regional ha sido muy susceptible a las crisis
sistémicas, y si bien tanto la crisis asidtica como la crisis financiera mundial provocaron
grandes contracciones en la inversién, sus mayores caidas tuvieron lugar en el marco
de la crisis de la deuda externa y en la reciente crisis provocada por el COVID-19.

3. Elmenor dinamismo de la inversion desde
los noventa se refleja tanto en el componente
privado como en el publico, aunque ha sido
mas marcado en este ultimo

En el gréfico 1.2 se muestra la evolucion de la tasa de crecimiento de la inversién publica
y la inversién privada desde 1971. En el grafico se aprecia que, al igual que ocurre con
la inversion total, el desempeno de estos componentes de la inversion cambia a partir
de los anos noventa, cuando pasa a registrar un menor crecimiento promedio y una
mayor volatilidad.
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En la década de 1980 ambas categorias de la inversion experimentaron episodios
consecutivos de contraccidn con una duracién de més de tres anos, asi como caidas
que superaron los dos digitos. En el caso de la inversién publica, la contraccion
anual promedio en este lapso fue del 1,6%, mientras que la contraccién media
de la inversién privada fue ligeramente inferior, de un 1,0% promedio anual. En la
década siguiente la inversién publica se mantuvo estancada: crecié un promedio del
0,5% anual entre 1990 y 1999. Este fue un periodo particularmente volatil para la
inversion publica, en el que se alternaron anos de grandes expansiones con anos
de intensas contracciones. La inversién privada se recuperd en esta década: logro
crecer en promedio un 4,4% anual, con una fase expansiva de cuatro anos, y registré
crecimiento en siete de los diez anos.

La inversion publica se recuperé en la década de 2000. Pese a no alcanzar las tasas
que exhibia antes de la crisis de la deuda externa, se expandié en promedio un 74%.
En total, la inversién publica crecié en nueve de los diez ahos de la década, aunque
en 2003 se contrajo cerca de un 22%. En aquel periodo la inversion privada crecié en
promedio un 2,7%, 1,7 puntos porcentuales menos que en la década anterior, lo que
se explica por la fuerte contraccién (11,0%) que se experimentd en el contexto de la
crisis financiera mundial.

La década de 2020, la ultima descrita en el gréafico I.2, muestra un comportamiento
muy diferenciado entre estos componentes de la inversion. La inversion publica se
contrajo a tasas mayores que las experimentadas en la crisis de la deuda externa (2,8%)
y registré caidas en siete de los diez anos comprendidos en la década. Por su parte,
la inversién privada crecio en promedio un 3,1% en este periodo, incluidos aumentos
de mas del 6% en 2010, 2011 y 2012.

La dindmica de estos componentes de la inversién se tradujo en una disminucion de
la participacion de la inversion publica en el total de la inversién, al pasar de representar
un 26% entre 1970y 1980 a un 22,5% en el periodo 1990-2019. En la Ultima década
contemplada en este analisis la inversion publica representé un 20,1% de la inversion
total (véase el gréafico 11.3).

Grafico ll.2
América Latina: tasas de crecimiento de la inversion publica y privada en términos reales, 1971-2019
(En porcentajes)
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Grafico Il.2 (conclusion)

B. Inversion privada
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y Fondo Monetario Internacional (FMI), “Investment and Capital
Stock Dataset (ICSD)” 2021 [en linea] https://data.imf.org/?sk=1CEBA55F-CFA7-4BCO-BCE2-256EE65ACOE4.

Grafico Il.3
América Latina: participacion de la inversion publica y privada en el total de la inversion, 1970-2019
(En porcentajes)

100

90
80
70
60
50
40
30
20

10

[ Inversion privada
I Inversion piblica

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y Fondo Monetario Internacional (FMI), “Investment and Capital
Stock Dataset (ICSD)” 2021 [en linea] https://data.imf.org/?sk=1CE8AL5F-CFA7-4BCO-BCE2-256EE65ACOE4.

4. Elcrecimiento que ha experimentado la inversidn
desde los anos noventa se ha expresado en una
recuperacion tanto de los bienes asociados a
la construccion como de maquinaria 'y equipos

En el gréfico I.4 se muestra la evolucion que ha seguido la inversion al descomponerla
entre la destinada a la construccion y la de maquinaria y equipos. En ambos paneles
se observa un aumento de la inversién en cada componente desde la década de 1990.
No obstante, también se observa que la inversién en maquinaria y equipos crece a
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un mayor ritmo que la inversion en construccion. Entre 1990 y 2020, la inversion en
construccién crecié en promedio un 2,8%, mientras que la inversiéon en maquinaria y
equipos se incrementé un 4,4%.

Grafico ll.4
Ameérica Latina: inversion en construccion y en maquinaria y equipos, 1981-2020

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

Cabe destacar que durante la década de 1990 la construccién alcanzé un mayor
crecimiento promedio (3,5%), mientras que el mayor crecimiento de la inversién en
maquinaria y equipos se dio en la década de 2000, en el marco del superciclo de
los precios de los bienes primarios (Erten y Ocampo, 2013). Otro dato relevante es
que en el periodo 2014-2020 la caida que experimentd la inversion en construccion
fue mas pronunciada que la de la inversiéon en maquinaria y equipos (un 5,5% vy
un 3,7 %, respectivamente).
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5. Lainversion en areas como el transporte,
el comercio y la mineria ha registrado una
mayor participacion en la inversion total

El cuadro 1.1 ilustra la forma en que se distribuye la inversion entre las distintas
actividades productivas. Se puede apreciar que, desde 1990, los sectores que han
concentrado la mayor parte de la inversién han sido las actividades manufactureras
(22,7%), los servicios generales (21,1%), el comercio (13,7%) y la mineria (12,4%).
En el cuadro también se observa que la concentracién de la inversién en las distintas
actividades ha cambiado con el tiempo; destaca la menor participacion de actividades
como la agricultura; la manufactura; la electricidad, el gas y el agua, y los servicios
generales cuando se comparan los valores medios registrados por estas actividades
en la década de 1990 con los de la década de 2010. Por el contrario, actividades como
el transporte, el comercio y la mineria fueron los mayores receptores de la inversioén
en ese periodo.

1990-2018 1990-1999 2000-2009 2010-2018 Cuadroll.1 ,

- América Latina (9 paises)®:
Agricultura 94 1 87 30 distribucion de la inversion
Industrias de extraccién (minerfa) 12,4 10,5 13,7 12,4 entre las diferentes

actividades productivas,
Manufactureras 22,1 24,1 22.9 21,7 1990-2018
Electricidad, gas y agua 72 79 6,8 71 (En porcentajes)
Construccion 2,6 2,6 25 2,7
Comercio 13,7 11,6 15,7 13,4
Transporte 10,9 9,7 10,1 12,2
Servicios generales 211 22,5 19,6 21,5

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y el proyecto LA-KLEMS.

Nota: Para la obtencién de estas cifras se empled una base de datos que permitiera desagregar la formacién bruta de capital
fijo entre activades productivas, informacién recogida en el proyecto LA-KLEMS. La falta de datos disponibles restringe a
nueve los pafses incluidos en la muestra.

2 Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras, México, Pert y Reptblica Dominicana.

6. En consonancia con la dinamica descrita,
la inversion como proporcion del PIB se
ha ido reduciendo de manera sistematica
desde los anos ochenta

En el gréafico I1.5 se muestra que en los Ultimos 30 anos la inversion ha caido en relacion
con el PIB en las economias de América Latina y el Caribe. En el periodo 1950-2021,
el esfuerzo inversor promedio se situd en un 19,1% del PIB, es decir, en los ultimos
70 anos la regién ha dedicado menos de una quinta parte de su PIB a la inversion.

Entre las décadas de 1950 y 1960 el promedio del esfuerzo inversor de las economias
de la region fue del 18,3% vy el 18,2% del PIB, respectivamente. En ese lapso el valor
més alto alcanzado por el esfuerzo inversor fue del 20% del PIB, cifra registrada en
1951, mientras que el valor mas bajo se alcanzé en 1963: un 173% del PIB. La década
en que las economias de la region registraron el mayor valor promedio fue la de 1970,
cuando el esfuerzo inversor promedio fue del 22% del PIB; el mayor valor (23,6% del
PIB) se registré en 1975, y el menor valor (20,4% del PIB), en 1970.
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Gra

fico ll.5

Ameérica Latina: formacion bruta de capital fijo como proporcion del PIB, 1950-2021
(En porcentajes del PIB)

25

24 4

231

22+
214

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

En 1980 la inversién marcé su mayor nivel respecto al PIB (23,7 %) y desde entonces
este indicador no ha vuelto a registrar valores similares. Tras este valor maximo, en la
década de 1980 la inversién fue del 18,7% del PIB en promedio; el valor minimo se
registré en 1984: un 16,5% del PIB. Entre 1990 y 1999, la inversion promedio se redujo
nuevamente, 0,6 puntos del PIB, con lo que se alcanzé el menor valor promedio por
década: un 18,1% del PIB. En esa década el valor maximo se observé en 1994 (19,7 %
del PIB) y el minimo en 1990 (16,9% del PIB).

En la década de 2000 la relacion entre la inversiéon y el PIB aumenté 0,2 puntos del
PIB en promedio respecto a la década anterior y llegd al 18,3% del PIB. El nivel méas
elevado se registrd en 2008 (20,9% del PIB), mientras que el méas bajo se dio en 2003
(16,5% del PIB). En la ultima década contemplada, la de 2010, la inversion volvié a subir
respecto al PIB hasta un promedio del 20,3%, con un méaximo del 21,7% en 2012 y un
minimo del 19,1% en 2019. Hay que destacar que en esta Ultima fase el aumento de
la relaciéon entre la inversion y el PIB se debid a que la caida que experimenté el PIB
en esta época super6 aquella de la inversion.

Al descomponer el esfuerzo inversor entre el sector publico y el sector privado,
un primer elemento que destaca es que la inversién privada representa en promedio
un 13,3% del PIB, mientras que el valor promedio de la inversiéon del sector publico es
del 5,2% del PIB (véase el grafico I1.6). Un segundo elemento relevante es el cambio
de comportamiento tras la década de 1990. La proporcion de la inversiéon publica se
redujo respecto al PIB, al pasar de un 6,4% en la década de 1970 a un 4,6% entre 1990
y 2019. En cambio, la participacion de la inversion privada se incrementd 1,2 puntos
del PIB al pasar del 12,9% del PIB en los afnos setenta al 14,1% en el periodo 1990-2019.

Cabe destacar que ambos indicadores mostraron mejoras a partir de 2003, en
el contexto del superciclo de los precios de los bienes primarios. En el caso de la
relacion entre la inversion privada y el PIB, alcanzé un maximo del 16,1% en 2008 y
ha permanecido por encima del nivel de 2003 (12,7%) desde entonces. Por su parte,
la relacion entre la inversién publica y el PIB se ha mantenido por encima del 3,7%
desde el ano 2003 y alcanzd un méaximo (6,5%) en 2012.
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Grafico Il.6
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América Latina: formacion bruta de capital fijo publica y privada como proporcion del PIB, 1970-2019

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales y Fondo Monetario Internacional (FMI), “Investment and Capital

Stock Dataset (ICSD)” 2021 [en linea] https://data.imf.org/?sk=1CE8AL5F-CFA7-4BCO-BCE2-256EE65ACOEA.

7. Enlaregion, larelacion entre la inversion y el PIB
es muy inferior a la de otras economias emergentes

En diversas ocasiones la CEPAL (2021, 2020, 2018 y 2017) ha subrayado el hecho de
que el esfuerzo inversor de las economias de América Latina y el Caribe habia sido
histéricamente inferior al de otras regiones emergentes, en particular en el caso de
los paises en desarrollo de Asia. De hecho, la CEPAL argumenta que este constituye
uno de los problemas estructurales que inhiben la posibilidad de alcanzar una senda
de crecimiento sostenido e inclusivo.

En el gréfico 1.7 se muestra la relacion entre la inversion y el PIB en varias economias
emergentes y en la regién. Se observa que en la década de 1970 paises como Filipinas,
India, Indonesia, Malasia y la Republica de Corea presentaban niveles similares a los
de la regién, pero tras la década de 1980 adquieren un esfuerzo inversor superior al
de las economias de América Latina y el Caribe. Cabe destacar que desde 2000 se
ha reducido la brecha con respecto a muchos de los paises mostrados en el grafico,
lo que responde mas a una disminucién del esfuerzo en estas economias que a un
incremento del esfuerzo en la region.
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Grafico ll.7

América Latina y paises emergentes de Asia seleccionados: formacion bruta de capital fijo
como proporcion del PIB, 1970-2020

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

B. América Latinay el Caribe enfrenta
grandes desafios en materia de inversion,

y ni el punto de partida ni el contexto
son favorables

Ameérica Latina y el Caribe es una region con niveles muy elevados de pobreza y de
desigualdad y grandes déficits en materia de educacion, salud, transporte, infraestructura,
agua potable, tratamiento de desechos solidos y generacion y distribucion de energia’.
Las presiones sociales, que se han acrecentado en los Ultimos afnos a lo largo de la
regioén, reflejan la inconformidad de los habitantes ante los niveles insuficientes de
provisién de bienes publicos fundamentales. Si bien esta situacién se agudizé tras la
pandemia, ya era preocupante antes. Asimismo, son necesarios cambios en la matriz
energética de la region para posibilitar la reduccion de emisiones.

Alos retos antes mencionados, hay que agregar el hecho de que el bajo crecimiento
econémico no ha estimulado un proceso de creaciéon de empleos de calidad, y que
los mercados laborales siguen mostrando las profundas cicatrices generadas por las
restricciones a la movilidad y otras medidas de distanciamiento fisico adoptadas para
evitar la propagacion del COVID-192. Una vez mas, los problemas del mercado laboral son
anteriores a la pandemia, y estdn mas bien asociados a factores estructurales que hacen
que los sectores de menor productividad, como el comercio, sean los que concentran
a la mayoria de la fuerza de trabajo, mientras que los sectores de mayor productividad,
como los sectores extractivos, son poco generadores de empleo. La crisis generada por
la pandemia también agudizd las importantes desigualdades de género que aquejan a los
mercados de trabajo de la regién y la necesidad de potenciar la economia del cuidado y
el reequilibrio de la relacion entre el Estado, las familias y el mercado.

En Fay y otros (2017) se muestra una comparacion de los problemas de falta de servicios que declaran tener las empresas en
diversas regiones emergentes, y los indicadores sugieren que los problemas son significativamente peores en América Latina
y el Caribe que en las otras regiones emergentes.

Véase el capitulo | de la presente publicacion.
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Las economias de la regiéon también enfrentan grandes retos vinculados a la necesidad
de adecuar los centros urbanos e industriales existentes para reducir los niveles de
contaminacion ambientales, disminuyendo las emisiones de CO,, pero también aumentando
la eficiencia en materia de procesamiento de desechos sélidos y de aguas residuales.

La region debe moverse hacia la generacion de energias limpias y renovables,
que permitan reducir la dependencia de fuentes generadoras de CO,. Para esto
resulta fundamental modernizar los sistemas de transporte publico, avanzando hacia
sistemas mas eficientes tanto en la movilizacion de las personas como en la reduccion
de emisiones. Se debe acelerar el proceso de modernizacion del parque automotriz,
sustituyendo los automaoviles convencionales por los eléctricos y desincentivando el
uso de vehiculos particulares a favor de opciones publicas y colectivas.

Las industrias de la region deben adoptar cambios tecnoldgicos para adecuarse a los
nuevos estandares orientados a promover la sostenibilidad ambiental. Esto permitiria,
por un lado, que nuestros paises pudieran cumplir con los programas de emisiones
establecidos en los acuerdos internacionales y, por el otro, no perder los niveles de
competitividad en los mercados internacionales. Para lograr la neutralidad en carbono
para 2050 la regién también debe adecuar su industria agricola, promoviendo practicas
agroforestales, sistemas silvopastoriles y la reduccion del uso de fertilizantes.

Hay que destacar que, como veremos en el capitulo IV de este documento, la
transicion energética también abre oportunidades para algunos sectores productivos
como la mineria, que veran incrementar significativamente la demanda de metales
a raiz del cambio de patrén energético. Pero también es necesario que los paises
mineros opten por tecnologias limpias para poder responder a la mayor demanda, vy
que internalicen el impacto ambiental que tienen sus operaciones.

Los Gobiernos de América Latinay el Caribe deben disefar e implementar estrategias
que hagan posible la meta de la neutralidad en carbono e incrementen la resiliencia de
las economias de la region al clima. Es necesario que en estas estrategias participen
todos los sectores de la sociedad, identificando las transformaciones necesarias a lo
largo del tiempo en cada sector, promoviendo la inversion en tecnologias limpias vy
otorgando apoyo a los sectores a los que mas dificil les resultara la transformacion, y
deben comenzar de inmediato. Serd importante adecuar las normas regulatorias para
alcanzar los objetivos, pero al mismo tiempo se debera apoyar a todos los sectores
para asegurar una transicion justa, ordenada e inclusiva.

Las economias de la regién deben responder a estos retos en un contexto muy
complejo: ya desde antes de la pandemia, el crecimiento econémico mostraba una
tendencia a la desaceleracién, la creacion de empleo estaba estancada vy la inversién
se contrafa. Esto generd un cuadro de estancamiento de la productividad y aumento
de la desigualdad. La pandemia vy las politicas adoptadas para enfrentarla exacerbaron
las vulnerabilidades e impusieron enormes costos humanos y econdmicos a nivel
mundial, pero especialmente en América Latina y el Caribe.

Diversos autores, como Bhattacharya y otros (2022) y Buera y otros (2021), sehalan
que un aumento importante de la inversion estimula la adopcién de los cambios
tecnoldgicos necesarios para incrementar la productividad, al reducir los problemas de
coordinacion entre empresas que inhiben la incorporacion de nuevas tecnologias. No
obstante, los esfuerzos para aumentar la inversién deben programarse y ejecutarse de
manera minuciosa, y deben contar con un financiamiento apropiado que permita a las
economias alcanzar una senda de desarrollo sostenible e inclusivo, reducir la pobreza
y la desigualdad y cumplir con el objetivo de emisiones cero en 2050.

Bhattacharya y otros (2022) plantean que el aumento de la inversion debe darse en
todas las formas de capital (humano, fisico, social y natural) y que se deberia aprovechar
la actual coyuntura para reconstruir mejor, reemplazando el capital envejecido vy
contaminante por uno mejor, que permita un desarrollo sostenible, inclusivo y resiliente.
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Cuadro ll.2

Ameérica Latinay

el Caribe: requerimientos
adicionales anuales

de inversion segun
distintos estudios

(En puntos porcentuales
del PIB)

Grafico Il.8

Economias emergentes:
inversion en
infraestructura

(En porcentajes del PIB)

Comision Economica para America Latina y el Caribe (CEPAL)

1. Los retos son de gran magnitud

En diversos estudios se han estimado los niveles de inversion en infraestructura que
necesitarian las economias de la regién en los préximos anos. Los métodos de estimacion
y los criterios para fijar los objetivos que persiguen estos esfuerzos de inversién son
muy variados. En el cuadro 1.2 se sintetizan algunas de las estimaciones del esfuerzo
adicional en materia de inversion en infraestructura que las economias de la regién
tendrian que realizar en las préoximas décadas.

Variacion adicional de la inversion

Estudios® en infraestructura
Fay y Marrison (2007) 2.2
Perrotti y Sanchez (2011) 24
Kohliy Basil (2011) 12
Ruiz-Nufiez y Wei (2015) 33
CAF (2011) 27
Galindo, Hoffman y Vogt-Schilb (2022) 2,72
Promedio 23

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de A. Fay y otros, Rethinking Infrastructure
in Latin America and the Caribbean. Spending Better to Achieve More, Banco Mundial, 2017 y L. Galindo, B. Hoffman y
A. Vogt-Schilb, “How much will it cost to achieve the climate goals in Latin America and the Caribbean?”, /DB Working
Paper Series, vol. 1310, 2022.

= (Cada estudio se elaboré empleando distintos objetivos y horizontes temporales.

Pese a las diferencias entre los estudios, el consenso existente es que la regién
enfrenta el reto de incrementar de manera considerable la inversién, para ampliar la
cobertura'y mejorar la calidad de los servicios existentes, incrementar la productividad
general de la economia al reducir costos de transporte y garantizar suministros estables
de electricidad y agua. Las estimaciones més recientes, como la de Galindo, Hoffman y
Vogt-Schilb (2022), incluyen también los esfuerzos que deberian realizar las economias
de la regién para adaptarse a los retos que impone la transicidon energética. En el
grafico 1.8 se muestra que la inversion en infraestructura realizada por las economias
de América Latina y el Caribe esta muy por debajo —un 45% menos— que la del resto
de las economias emergentes analizadas.
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de A. Fay y otros, Rethinking Infrastructure in
Latin America and the Caribbean. Spending Better to Achieve More, Banco Mundial, 2017.
Nota: La informacion corresponde al Gltimo dato disponible en el momento de la publicacién del estudio.
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No obstante, el reto de la inversién no solo atafe a la infraestructura. En un estudio
reciente, Bhattacharya y otros (2022) muestran que, excepto en el caso de China, las
economias emergentes deben incrementar la inversion promedio anual 6,8 puntos
porcentuales en menos de una década para atender necesidades vinculadas al capital
humano (salud y seguridad social), la infraestructura, el uso de la tierra y las estrategias
de adaptacion vy resiliencia® (véase el cuadro 11.3).

Variacion necesaria de la Variacion necesaria de la
inversion para alcanzar el inversion para alcanzar el
escenario objetivo a 2025 escenario objetivo a 2030
Capital humano 1,2 25
Infraestructura sostenible 1.3 22
Uso de la tierra, agricultura, naturaleza 0,7 1.3
Adaptacién y resiliencia 05 08
Total 37 6,8

Fuente: A. Bhattacharya y otros, Financing a big investment push in emerging markets and developing countries for sustainable,
resilient and inclusive recovery and growth, Londres, Grantham Research Institute on Climate Change and the Environment/
London School of Economics and Political Science, 2022.

Nota: Las variaciones adicionales son estimadas con relacion al escenario base, que para este estudio es el nivel de gasto o
inversion de 2019.

Dado que la regién registra menores de niveles de inversion que otras economias
emergentes y que sus problemas de desigualdad y pobreza son muy elevados, el reto
qgue enfrentan las economias de América Latina y el Caribe es mayor que el sugerido
por Bhattacharya y otros (2022).

Ademés, la evolucion reciente de la inversién complica ain mas el desafio de la region.
En el grafico 11.9 se muestra la dindmica de la inversion en las Ultimas siete décadas, y
gueda en evidencia que la inversién en la region ha tendido a contraerse desde que finalizd
el superciclo de los bienes primarios; los niveles de inversién de 2021 eran similares a los
registrados en 2011. Es decir, en el tltimo decenio la regiéon no ha logrado incrementar la
inversion. Por otra parte, desde 2013 la inversién de la region se encuentra en una fase
contractiva, y entre 2013 y 2021 acumulé una contraccion del 75%.

Grafico ll.g
América Latina y el Caribe: evolucion del nivel de la inversion real, 1951-2021
(Indice: 1950-100 y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

3 Galindo, Hoffman y Vogt-Schilb (2022) estiman que la region necesitaria un gasto de entre el 5% y el 11% del PIB para abordar

la variedad de desafios sociales que enfrenta.
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Cuadro 1.3

Economias emergentes:
requerimientos
adicionales de inversion

(En puntos porcentuales
del PIB)

— Formacion bruta de capital fijo
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Las perspectivas para el futuro cercano no son muy promisorias para la inversion. Las
economias de la regiéon se encuentran en una senda de bajo crecimiento, poca capacidad
para generar empleos de calidad, elevada informalidad, un prolongado estancamiento
de la productividad y un importante aumento de la desigualdad. Durante el Ultimo ano
se han acumulado crecientes presiones inflacionarias, mientras que se ha incrementado
la volatilidad financiera internacional, factores que han empeorado desde el estallido
de la guerra en Ucrania. En esta coyuntura, el espacio de las politicas de estimulo a la
inversion se ha reducido significativamente. Los niveles de endeudamiento han crecido
desde la pandemia, al igual que la necesidad de apoyo a los sectores mas vulnerables,
lo que ha reducido el espacio para la politica fiscal. Por el lado monetario, las mayores
presiones inflacionarias han provocado politicas contractivas, en especial el aumento
de las tasas, lo que sin duda terminara desestimulando el crédito y la inversion.

2. Se necesita el concurso de todos para aumentar
la inversion

Para enfrentar los retos antes mencionados se requerird un aumento tanto de la
inversiéon publica como de la privada, una importante movilizacién de capitales privados
internacionales, el apoyo de los organismos multilaterales mundiales y regionales y un
gran apoyo de la cooperacién internacional.

Bhattacharya y otros (2022) plantean que aproximadamente la mitad del
financiamiento necesario debe provenir de la movilizacién de recursos internos, pero
la cooperacién internacional debe acompanar este proceso, por lo que la asistencia
oficial para el desarrollo (AOD) y el financiamiento climéatico concesional deben
aumentar sustancialmente.

Se estima que en las economias emergentes en general el sector publico tendria
gue incrementar su esfuerzo inversor un 2,7 % del PIB, por lo que en las economias de
la regién, dado el bajo punto de partida, el esfuerzo seria ain mayor. Adicionalmente, los
Gobiernos de la regiéon también enfrentan el reto de mejorar la eficacia de ese mayor
gasto. De acuerdo con Cavallo, Powell y Serebrisky (2020), para cualquier aumento
de la inversién publica un requisito indispensable debe ser garantizar la seleccién de
los proyectos adecuados v la disposicion de las capacidades necesarias para que los
activos puedan construirse y gestionarse de forma eficiente. Segun estos autores,
la infraestructura publica de la region podria aumentar un 35% con solo mejorar la
eficiencia de la produccion®.

Otro desafio para los Gobiernos de la regién es generar las condiciones adecuadas
para atraer mas inversion privada, a fin de que el sector privado pueda prestar servicios de
mejor calidad y con mayor eficiencia. Se deben adoptar politicas para redirigir la inversion
privada existente hacia actividades limpias y acordes con la transicién energética, pero
también para incrementar considerablemente la inversion privada y poder generar este
impulso de la inversion y reconstruir mejor. Asi, son necesarias reformas regulatorias
para normar el uso de las plantas y redes de energia existentes. También son necesarios
planes fiscales apropiados para desarrollar la movilidad eléctrica, incentivar la compra de
vehiculos eléctricos e impulsar la transformacion de los servicios de transporte publico.

Para que este impulso de la inversién permita alcanzar una senda de crecimiento
sostenible e inclusiva, también se requieren cambios en la orientacion y la dindmica de
la inversién extranjera directa (IED). Si bien en 2019 cerca de un 15,5% (21.000 millones
de dolares) de la IED se orientd hacia la generacion de energias renovables, un monto

4 Estavision también la comparten Fay y otros (2017), que sostienen que América Latina puede reducir drasticamente su brecha

de servicios de infraestructura si gasta de manera eficiente en los proyectos apropiados.
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aun mayor (38.212 millones de ddlares) se dirigi¢ a actividades vinculadas a la refinacion
de productos derivados del petroleo y el carbdn. Para la canalizacién deseada de
la IED es necesario implementar un sistema apropiado de regulaciones e incentivos
econdmicos, que desalienten la inversion en actividades con alto contenido de carbono
y al mismo tiempo promuevan la nueva inversion en actividades compatibles con las
metas de emisiones cero en 2050.

Por su parte, la asistencia oficial para el desarrollo (AOD) es clave para que nadie se
qguede atras en el esfuerzo por alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible y para
apoyar las inversiones en salud y educacién en los paises de ingreso bajo y medio-bajo.
La AOD contribuiria a aumentar la disponibilidad de bienes publicos globales, tales
como el clima y la naturaleza, asi como las inversiones en adaptacién vy resiliencia,
especialmente en los paises pobres y vulnerables. De igual forma, la cooperacion
internacional debe contribuir a reducir el costo de la transicién energética, impulsando los
planes de reconstruir mejor, colaborando en la definicidn de proyectos de infraestructura
sostenible y contribuyendo a crear la gobernanza necesaria para esta tarea.

Los organismos multilaterales y los bancos de desarrollo regionales también deben
actuar como entes catalizadores de esta gran inversion. En primer lugar, mediante el
financiamiento de proyectos acordes con esta estrategia, pero también colaborando
para que los proyectos atraigan inversores privados. Para facilitar estos procesos,
tanto los bancos de desarrollo como las instituciones financieras internacionales
deben ser capitalizados, para potenciar su cartera de inversiones y poder actuar como
multiplicadores de los esfuerzos de los paises.

C. Conclusiones

América Latina y el Caribe es una regién con niveles de pobreza y de desigualdad
muy elevados. Los importantes déficits en materia de educacién, salud, transporte e
infraestructura, la precariedad de los mercados laborales y el bajo crecimiento econémico
han provocado movilizaciones sociales a lo largo de la regiéon que se han acrecentado
en los uUltimos anos. Si bien esta situacion se agudizé tras la pandemia, la situacion ya
era muy preocupante mucho antes.

La inversiéon es sin duda una variable clave para entender la dindmica observada
en la actividad econdémica de los paises, pero es alin mas importante para identificar la
evolucién futura. En este capftulo hemos mostrado cémo se ha comportado la inversién
en las economias de América Latina y el Caribe desde 1950. En ese sentido, esta seccién
complementa a otras incluidas en las ediciones de 2017 y 2018 del Estudio Econémico
de América Latina y el Caribe, que también abordaron el tema de la inversion.

Un primer elemento que se destaca en este capitulo es que la dindmica de la
inversion en la regiéon cambid drasticamente tras la crisis de la deuda, y a partir de los
afos noventa la inversién mostré menores tasas de crecimiento. De hecho, entre 1951
y 1979 la inversioén crecié en promedio un 5,9%, mientras que entre 1990 y 2021 su
tasa de crecimiento promedio fue del 2,9%. Un segundo elemento que se evidencia
en los datos es que el periodo 2013-2021 fue el de peor desempefno después del de
la crisis de los anos ochenta.

En consonancia con la dindmica antes descrita, la inversion como proporcion del
PIB se redujo sistematicamente a partir de la década de 1980, tras haber alcanzado su
promedio maximo en la década de 1970, del 22%. Es decir, la regién nunca ha destinado
mas de un 25% del PIB a la inversion. Esta situacién hace que las economias de
América Latina y el Caribe exhiban una relacién menor entre la inversién y el producto
gue otras economias emergentes.
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En este capitulo se destaca también que a partir de los ahos noventa la inversion
se hizo mas volatil, con ciclos de contraccién mas frecuentes, de mayor duracién y
con mayor amplitud (mayores contracciones). En las primeras tres décadas analizadas
en este estudio solo se habian registrado tres episodios de contraccién de la inversion
(1953, 1958y 1977), ninguno de ellos habia durado méas de un ano y solo la contracciéon
de 1953 habia superado el 0,5%. En ese lapso, los episodios de expansion de la
inversion fueron la norma, vy la fase expansiva de mayor duracién fue de 18 anos, con
un incremento acumulado del 240%. Desde 1981, la inversion se ha contraido en
15 ocasiones, y hubo episodios de dos 0 mas anos en 1981, 1982 y 1983; 2001, 2002 y
2003; 2014, 2015y 2016, y 2019 y 2020. En cuanto a la magnitud de las caidas, en cinco
ocasiones superaron el 5%, y en cuatro fueron de mas del 10%. En lo que respecta a
las fases expansivas en este periodo, la méas prolongada se dio entre 1988 y 1994, con
un incremento acumulado de la inversion del 37,8% y una tasa de crecimiento promedio
del 5,4%. Entre 2003 y 2008 y entre 2009 y 2013 se observaron otros dos episodios
de expansién, con una duracién de cinco y cuatro afos y con tasas de crecimiento
promedio del 10,1% vy el 6,7%, respectivamente.

Desde los anos noventa la inversion ha reflejado un menor dinamismo generalizado,
tanto en el componente privado como en el publico, aungue de forma mas marcada
en este Ultimo. Esto ha provocado una importante reduccién de la participacién del
sector publico en la inversion, que pasé de un promedio del 26% en la década de 1970
al 20,1% en la década de 2010.

Asimismo, se destacd que tanto la inversién en construccidn como en maquinaria y
equipos se habian recuperado desde los afos noventa, a un mayor ritmo en el caso de la
magquinaria y los equipos; entre 1990 y 2020, mientras que la inversién en construccioén
crecio en promedio un 2,8%, la inversion en maquinaria y equipos aumenté un 4,4%.

La inversién en transporte y comunicaciones y en comercio y minerfa han sido las
maés dinamicas desde 1990 vy, por tanto, su participacion se ha incrementado dentro
de la inversion total; sin embargo, las actividades de manufactura (22,7 %) y servicios
generales (21,1%) son las que concentran el mayor porcentaje de la inversién en la region.

Ameérica Latina y el Caribe enfrenta un gran reto en materia de inversién. Para
que las economias de la regién puedan alcanzar una senda de desarrollo sostenible e
inclusiva, que permita reducir la pobreza y la desigualdad y hacer los cambios necesarios
para disminuir las emisiones de CO,, se requiere un aumento considerable de la
inversion. Dicho aumento permitiria reducir los problemas de coordinacion que inhiben
la adopcidn de nuevas y mejores tecnologias y que, por lo tanto, dificultan el incremento
de la productividad de las economias de la regién. La mayor inversién debe darse en
todas las formas de capital (humano, fisico, social y natural). En la coyuntura actual, el
incremento de la inversion debe aprovecharse para reconstruir mejor, reemplazando el
capital envejecido y contaminante por uno mejor, que permita un desarrollo sostenible,
inclusivo y resiliente. No obstante, como ya se menciond, esto implicaria casi duplicar
la inversiéon en las proximas décadas.

Estos esfuerzos por parte de las economias de la regiéon deben producirse en
un contexto muy complejo, con un riesgo cada vez mayor de recesion mundial, una
creciente volatilidad macrofinanciera internacional, un bajo ritmo de crecimiento
econdémico en la regién, una generacion de empleo estancada vy la inversién en una
fase contractiva. A este cuadro se suman las presiones inflacionarias y el aumento
de la volatilidad del tipo de cambio, factores que han empeorado desde el estallido
de la guerra en Ucrania. Adicionalmente, el espacio de las politicas se ha reducido de
manera significativa; los niveles de endeudamiento restringen el espacio fiscal, mientras
gue la reaccion de los bancos centrales ante las mayores presiones inflacionarias ha
consistido en politicas contractivas.
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La literatura sehala que una parte importante del financiamiento para incrementar
la inversién debe provenir de la movilizacién de recursos internos, pero la cooperacion
internacional debe acompanar este proceso, por lo que la AOD vy el financiamiento de
las instituciones financieras mundiales y de los bancos de desarrollo deben aumentar
de manera significativa®.

El sector publico debe incrementar su esfuerzo inversor de manera considerable, y
dicho esfuerzo debe acompanarse de un aumento de la eficacia de la inversién publica.
Ademas, los gobiernos deben generar condiciones que permitan redirigir la inversién
privada existente hacia actividades limpias y de mayor productividad y coherentes con
la transicion energética, y se debe procurar incrementar considerablemente la inversion
en el proceso de reconstruir mejor.

En este sentido, es necesario implementar cambios en la orientacion y la dindmica
de la inversiéon extranjera directa para desestimular la inversiéon en actividades
contaminantes y potenciarla en actividades que empleen energias limpias y faciliten
la transicion energética. Por su parte, la AOD debe desempenar un papel fundamental
para garantizar que nadie se quede atras en el logro de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. Las instituciones financieras internacionales y los bancos de desarrollo
regionales también deben actuar como entes catalizadores de esta gran inversion,
no solo apoyando mediante financiamiento directo, sino también colaborando en la
captacién de inversionistas privados.
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Introduccion

Uno de los principales retos para el logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
en América Latina y el Caribe es aumentar el nivel de inversion publica. La formacion
bruta de capital fijo del sector publico en la regién se ubica sustancialmente por debajo
de los niveles que se registran en otras regiones. En promedio, el nivel de inversién de
los paises de la region en las Ultimas décadas ha sido menor que el de las economias
emergentes y en desarrollo de Asia, salvo en los anos del auge de los productos basicos
en la década de 2000, cuando el alza de los precios internacionales de las materias
primas generd recursos importantes para financiar la inversién. Existe una marcada
brecha con las economias emergentes y en desarrollo de Asia, no solamente en términos
del nivel de inversion, sino también de la persistencia del esfuerzo en el tiempo.

El bajo dinamismo de la inversion publica en la regién conlleva costos econdmicos
y sociales que inciden negativamente en el logro del desarrollo sostenible. El hecho
de que los paises inviertan en niveles equivalentes o inferiores a los de las principales
economias avanzadas dificulta la convergencia entre ambos grupos de paises en
términos del acervo de capital publico. Ampliar este acervo es una base fundamental
para dinamizar el crecimiento econémico potencial y mejorar la provision de servicios
publicos. Al mismo tiempo, la inversion publica ha sido la principal variable de ajuste
fiscal durante el Ultimo decenio en la regién. Esta contraccién no afecté solamente los
proyectos de infraestructura econémica, sino también la adquisicién de activos fijos para
los servicios sociales —entre los que destacan los casos de la salud y la educacion—,
lo que dejo a la region mas expuesta al impacto de la pandemia de enfermedad por
coronavirus (COVID-19) y a rezagos en la formaciéon de capital humano.

La region enfrenta necesidades de inversion importante para cerrar brechas
estructurales de desarrollo en un momento complejo en que las cuentas fiscales estan
debilitadas después de los esfuerzos realizados en 2020 para responder a la pandemia
de COVID-19. Como se detallé en el capitulo |, los paises han adoptado politicas de
consolidacion fiscal para reducir los déficits fiscales, y el acotado espacio fiscal limita
la posibilidad de impulsar politicas fiscales activas. Al mismo tiempo, el contexto fiscal
se ve impactado por el entorno macrofinanciero mundial actual, caracterizado por una
desaceleraciéon generalizada del crecimiento, una inflacién en aumento y mayores
tasas de interés, menores volUmenes de comercio y volatilidad en los mercados de
materias primas y financieros.

No obstante, es crucial impulsar la inversién publica con el fin de dinamizar el
crecimiento econdémico y crear el acervo de capital necesario para concretar el logro
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible. En un contexto de recursos limitados,
resulta clave dar una orientacion estratégica al gasto publico para priorizar la inversion
y fortalecer el marco institucional de la inversién publica a fin de mejorar su eficiencia
y eficacia. Al mismo tiempo, ante la magnitud de la inversion requerida para cerrar las
brechas de desarrollo existentes y responder a los desafios que presenta el cambio
climatico, resulta importante revisar los incentivos fiscales para la inversion y redirigirlos
a las necesidades del desarrollo sostenible.

Este capitulo se estructura de la siguiente manera. En la primera parte, se presentan una
serie de hechos estilizados referentes a la inversién publica en América Latina y el Caribe.
Se analizan las tendencias de la inversién publica a nivel regional y la heterogeneidad de
situaciones que se presentan en los paises en términos de la magnitud de la inversion,
asf como la composicion sectorial de la misma. Adicionalmente, se examina el papel
de las empresas publicas como inversionistas. Por Ultimo, se analiza la contraccion de
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la inversién publica en la Ultima década en un contexto de consolidacion fiscal. Frente
a este panorama, en la segunda parte se proponen un conjunto de politicas para llevar
adelante el papel catalizador de la inversién publica y canalizar inversiones privadas
hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

A. Hechos estilizados de la inversion publica
en America Latinay el Caribe

Como se mostré en el capitulo 11, la inversion total de la region se ubica significativamente
por debajo de los niveles que presentan otras regiones del mundo. Al mismo tiempo,
se observa una contraccion progresiva, particularmente durante el Ultimo decenio. Este
contexto se replica en el &mbito publico, en el que el nivel de la inversién ha caido, de modo
gue actualmente la region se sitla entre las mas rezagadas. Ante este panorama, en este
apartado se analizan algunos de los hechos estilizados de la inversion publica en la region.

Resulta importante destacar desde un comienzo que la medicién de la inversion
publica tiene sus particularidades, que reflejan las diferentes fuentes de datos
disponibles y la forma como se construyen dichas estadisticas. Las cuentas nacionales
representan la fuente més relevante para el andlisis de la formacion bruta de capital fijo
en la economia (Comision Europea y otros, 2016). A partir de las cuentas nacionales
por sectores institucionales se puede identificar la formacién bruta de capital fijo del
gobierno general que, a su vez, se entiende como la inversiéon publica. En esta estructura,
las empresas publicas forman parte del sector de empresas no financieras, que incluye
tanto empresas publicas como privadas, y por lo tanto no estan incluidas como parte del
gobierno general. Aunque el sistema de cuentas nacionales establece este marco, no
todos los paises publican cuentas econémicas integradas —ni series especificas— que
detallen la inversion publica. En los casos de paises que no publican esta desagregacion,
existen estimaciones de la formacién bruta de capital fijo del gobierno general realizadas
por distintas organizaciones, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su base
de datos “Investment and Capital Stock Dataset” (FMI, 2021).

Otra fuente relevante de estadisticas sobre la inversién publica son las estadisticas de
finanzas publicas que presentan los paises para las operaciones de gobierno (FMI, 2014b).
En este caso, los gastos de capital del gobierno se usan como un indicador indirecto
(proxy) de la inversion publica. No obstante, este concepto de gasto —como lo establece
el Manual de estadisticas de finanzas publicas del FMI, particularmente en las ediciones
anteriores a 2001— incluye erogaciones gque no se consideran como formacién bruta de
capital fijo en las cuentas nacionales. En particular, destacan los egresos por transferencias
de capital e inversion financiera, que son significativos en algunos paises. No obstante,
en la mayoria de los paises se pueden identificar dentro de los gastos de capital las
erogaciones asociadas a la adquisicién de activos fijos no financieros, el concepto mas
cercano a la formacién bruta de capital fijo.

En esta seccion se emplean ambas fuentes de datos para analizar las tendencias de
la inversion publica y su composicién. En la medida de lo posible, las cifras corresponden
a cuentas nacionales, para mantener la concordancia con el andlisis de las tendencias
de inversién total y privada que se presentan en el capitulo Il. Al mismo tiempo, se
aprovechan cifras de las operaciones del gobierno general —o, en su defecto, del gobierno
central— a fin de examinar la composicion de los egresos para la adquisicion de activos
fijos. Finalmente, se analiza la inversion de las empresas publicas a través de estadisticas
presentadas por los paises que corresponden a este sector institucional en concordancia
con el Manual de estadisticas de finanzas publicas de 2001 y 2014 (FMI, 2001 y 2014b).



Estudio Economico de Ameérica Latinay el Caribe - 2022 Capitulo lll 167

Un punto final que merece mencién es la medicién de los flujos de inversion en
comparacion con el acervo de capital. Dicha seccion se basa en el andlisis de la formacién
bruta de capital fijo anual de las cuentas nacionales y estadisticas de las operaciones
del gobierno, que corresponden al flujo de inversion, es decir, la mediciéon del flujo de
inversion en el tiempo. Estos flujos se pueden contextualizar con el desempeno de
otros agregados fiscales (como los balances fiscales, entre otros). No obstante, otro
indicador de relevancia es el volumen del acervo de capital publico. El volumen de la
inversion publica —el acervo de capital publico— esté vinculado con la provisién de
servicios de infraestructura y servicios sociales (cantidad de escuelas u hospitales, entre
otros). Al mismo tiempo, en un contexto de continua depreciacion del acervo actual,
los flujos de inversion podrian estar mas vinculados con la mantenciéon de este acervo
que con su aumento, lo que tendria implicaciones para el crecimiento econdémico.

1. Elnivel de la inversion publica en América Latina
y el Caribe es bajo en términos absolutos
y relativos en comparacion con el
de otras regiones del mundo

En 2019, la formacién bruta de capital fijo del gobierno general en América Latina
y el Caribe alcanzé un promedio ponderado del 2,8% del PIB, lo que contrasta
significativamente con los niveles observados en las economias avanzadas y en las
economias emergentes y en desarrollo de Asia (véase el gréafico 111.1). El desempefo
regional refleja en gran medida la limitada formacién bruta de capital fijo del gobierno
general en las principales economias, lideradas por el Brasil y México (2,2% del PIB en
cada caso). En comparacién, la inversion publica en las economias avanzadas (3,5% del
PIB) supera el promedio ponderado regional y en ella se destaca la contribucién de los
Estados Unidos (3,5% del PIB). El bajo nivel de inversién publica de la region queda en
evidencia al compararlo con el de las economias emergentes y en desarrollo de Asia
(que alcanza un promedio ponderado del 11,7% del PIB), impulsado por el dinamismo
registrado en China, pais que destiné un 17.3% del PIB a la inversién publica en 2019.

A. Promedio ponderado Grafico lll.1
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Grafico lll.1 (conclusion)

Capitulo Il Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL)

B. Promedio simple
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI),
“Investment and Capital Stock Dataset” [en linea] https://data.imf.org/?sk=1CE8AS5F-CFA7-4BCO-BCE2-256EEG5ACOE4.

Nota: Los promedios ponderados se calculan sobre la base del PIB en paridad del poder adquisitivo en délares internacionales a
precios corrientes.

Al considerar los promedios simples, la situacion de la regién mejora, aunque
la inversion publica sigue siendo limitada (véase el gréafico 111.1B). No obstante, es
importante destacar que el resultado regional se debe en gran medida a los mayores
niveles de inversion publica en el Caribe (6,7 % del PIB). Por su parte, la inversién publica
en América Latina (3,9% del PIB) se encuentra levemente por encima del promedio
observado en las economias avanzadas v lejos de los valores registrados en las economias
emergentes y en desarrollo de Asia. En consecuencia, en promedio, el bajo nivel de
inversion publica de los paises de la regién reduce la posibilidad de converger con las
economias avanzadas en términos del acervo de capital publico, asi como de cerrar
las brechas estructurales de desarrollo existentes (véase el recuadro Ill.1). En este
sentido, resulta ilustrativo el contraste con las economias emergentes y en desarrollo
de Asia, donde el alto nivel de inversion publica ha contribuido a la disminucion de las
brechas de infraestructura.

Recuadro lll.1
Requerimientos de inversion en Ameérica Latina y el Caribe para cerrar las brechas estructurales de desarrollo

Elbajo nivel de inversion publica en la region ha sido historicamente insuficiente para cubrir las necesidades en materia de
infraestructura, lo que se ha traducido en la acumulacion de brechas estructurales en multiples areas criticas para el desarrollo
sostenible. Una reciente revision de la literatura indica que los requerimientos de inversion de la region serian equivalentes
a un valor anual de entre el 2% y el 8% del PIB para la provision de servicios de infraestructura, y que los requerimientos de
gasto anual para abordar una variedad de desafios sociales se situarian en